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ϴ

WZK&^^hZ^hy/D>^^
D͘>Zd/E/DĂƌĐWĠĚŝĂƚƌŝĞ;ϱϰ͘ϬϭͿ
DŵĞ/>>/&^ƚĠƉŚĂŶŝĞKƉŚƚĂůŵŽůŽŐŝĞ;ϱϱ͘ϬϮͿ
D͘,KZEWŚŝůŝƉƉĞǇƚŽůŽŐŝĞĞƚ,ŝƐƚŽůŽŐŝĞ;ϰϮ͘ϬϮͿ
D͘ZZE'ZŵŵĂŶƵĞů'ǇŶĠĐŽůŽŐŝĞKďƐƚĠƚƌŝƋƵĞ;ϱϰ͘ϬϯͿ
D͘E/Z/ŵŵĂŶƵĞůŚŝƌƵƌŐŝĞ'ĠŶĠƌĂůĞ;ϱϯ͘ϬϮͿ
D͘EK/dDŝĐŚĞůWƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ;ϰϵ͘ϬϯͿ
DŵĞ>EͲWhdKhZ&ůŽƌĞŶĐĞĂŶĐĠƌŽůŽŐŝĞʹ'ĠŶĠƚŝƋƵĞ;ϰϳ͘ϬϮͿ
D͘Zh:ĞĂŶŚŝƌƵƌŐŝĞ/ŶĨĂŶƚŝůĞ;ϱϰͲϬϮͿ
DůůĞZh/>sĠƌŽŶŝƋƵĞZŚƵŵĂƚŽůŽŐŝĞ;ϱϬ͘ϬϭͿ
D͘E/sdĞƌƚƌĂŶĚDĠĚĞĐŝŶĞ/ŶƚĞƌŶĞ;ϱϯ͘ϬϭͿ
D͘Z>^DŝĐŚĞůŶĞƐƚŚĠƐŝŽůŽŐŝĞZĠĂŶŝŵĂƚŝŽŶ;ϰϴ͘ϬϭͿ
D͘^^hdK:ŝůůͲWĂƚƌŝĐĞ,ĠŵĂƚŽůŽŐŝĞĞƚdƌĂŶƐĨƵƐŝŽŶ;ϰϳ͘ϬϭͿ
D͘,s>>/ZWĂƚƌŝĐŬZĂĚŝŽůŽŐŝĞĞƚ/ŵĂŐĞƌŝĞDĠĚŝĐĂůĞ;ϰϯ͘ϬϮͿ
DŵĞ,/Edd/'ŝƵůŝĂŝŽĐŚŝŵŝĞͲŝŽůŽŐŝĞDŽůĠĐƵůĂŝƌĞ;ϰϰ͘ϬϭͿ
D͘>Kdd:ĠƌƀŵĞ'ǇŶĠĐŽůŽŐŝĞͲŽďƐƚĠƚƌŝƋƵĞ;ϱϰ͘ϬϯͿ
D͘hDKEd/ZŚƌŝƐƚŝĂŶŚŝƌƵƌŐŝĞƉůĂƐƚŝƋƵĞ
D͘&KEd/EĞŶǇƐEĞƵƌŽĐŚŝƌƵƌŐŝĞ;ϰϵ͘ϬϮͿ
ϵ

D͘&KhZE/Z:ĞĂŶͲWĂƵůdŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞ;ϰϴͲϬϰͿ
D͘&ZEZ/,ůĞǆĂŶĚƌĞŶĚŽĐƌŝŶŽůŽŐŝĞ͕ŝĂďğƚĞĞƚDĂůĂĚŝĞƐŵĠƚĂďŽůŝƋƵĞƐ;ϱϰ͘ϬϰͿ
DůůĞ'/KZEE'KsĂůĠƌŝĞĂĐƚĠƌŝŽůŽŐŝĞͲsŝƌŽůŽŐŝĞ;ϰϱ͘ϬϭͿ
D͘'hZ/EKůŝǀŝĞƌ'ĠƌŝĂƚƌŝĞ;ϰϴ͘ϬϰͿ
D͘,EEKhEͲ>s/:ĞĂŶͲDŝĐŚĞůĂŶĐĠƌŽůŽŐŝĞ͖ZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ;ϰϳ͘ϬϮͿ
D͘/EE>>/ŶƚŽŶŝŽŚŝƌƵƌŐŝĞŝŐĞƐƚŝǀĞ;ϱϮ͘ϬϮͿ
D:EWd/^důŝǆğŶĞŚŝƌƵƌŐŝĞǀĂƐĐƵůĂŝƌĞ;ϱϭ͘ϬϰͿ
D͘:KhZE:ĂĐƋƵĞƐŚŝƌƵƌŐŝĞdŚŽƌĂĐŝƋƵĞĞƚĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂŝƌĞ;ϱϭ͘ϬϯͿ
D͘>sZhd:ĂĐƋƵĞƐŶĞƐƚŚĠƐŝŽůŽŐŝĞĞƚZĠĂŶŝŵĂƚŝŽŶŚŝƌƵƌŐŝĐĂůĞ;ϰϴ͘ϬϭͿ
D͘W^^ZKEdŚŝĞƌƌǇĞƌŵĂƚŽͲsĠŶĠƌĠŽůŽŐŝĞ;ϱϬͲϬϯͿ
D͘W/,dŚŝĞƌƌǇ'ĂƐƚƌŽͲĞŶƚĠƌŽůŽŐŝĞ;ϱϮ͘ϬϭͿ
D͘ZK'ZWŝĞƌƌĞͲDĂƌŝĞDĂůĂĚŝĞƐ/ŶĨĞĐƚŝĞƵƐĞƐ͖DĂůĂĚŝĞƐdƌŽƉŝĐĂůĞƐ;ϰϱ͘ϬϯͿ
D͘ZK,Z>/,WŝĞƌƌĞWĠĚŝĂƚƌŝĞ;ϱϰ͘ϬϭͿ
D͘Zh/DzZĂǇŵŽŶĚĂĐƚĠƌŝŽůŽŐŝĞͲǀŝƌŽůŽŐŝĞ;ϰϱ͘ϬϭͿ
DŵĞ^KE/^ĂďƌŝŶĂEĞƵƌŽůŽŐŝĞ;ϰϵ͘ϬϭͿ
D͘^Kh>:ĞĂŶͲ>ŽƵŝƐŶĚŽĐƌŝŶŽůŽŐŝĞ͕ŝĂďğƚĞĞƚDĂůĂĚŝĞƐDĠƚĂďŽůŝƋƵĞƐ;ϱϰ͘ϬϰͿ
D͘dZK:E/ŚƌŝƐƚŽƉŚĞŚŝƌƵƌŐŝĞKƌƚŚŽƉĠĚŝƋƵĞĞƚdƌĂƵŵĂƚŽůŽŐŝƋƵĞ;ϱϬ͘ϬϮͿ
D͘sE/^^EŝĐŽůĂƐŚŝƌƵƌŐŝĞdŚŽƌĂĐŝƋƵĞĞƚĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂŝƌĞ;ϱϭ͘ϬϯͿ
ϭϬ


WZK&^^hZ^hE/sZ^/d^
D͘,K&>/'ZWŚŝůŝƉƉĞDĠĚĞĐŝŶĞ'ĠŶĠƌĂůĞ

WZK&^^hZ^'Z'^
DŵĞ>E/ZĞďĞĐĐĂŶŐůĂŝƐ
DŵĞZK^WĂƚƌŝĐŝĂŶŐůĂŝƐ

D/dZ^KE&ZE^^hE/sZ^/d^ͲWZd//E^,K^W/d>/Z^

DŵĞ>hEE/sĠƌŽŶŝƋƵĞDĠĚĞĐŝŶĞ>ĠŐĂůĞĞƚƌŽŝƚĚĞůĂ^ĂŶƚĠ;ϰϲ͘ϬϯͿ
D͘DZK^dd/ĂŵŝĞŶǇƚŽůŽŐŝĞĞƚ,ŝƐƚŽůŽŐŝĞ;ϰϮ͘ϬϮͿ
DŵĞEEtZd,^ǇůǀŝĞ'ĠŶĠƚŝƋƵĞ;ϰϳ͘ϬϰͿ
D͘EK>/>:ŽƐĠŝŽƉŚǇƐŝƋƵĞĞƚDĠĚĞĐŝŶĞEƵĐůĠĂŝƌĞ;ϰϯ͘ϬϭͿ
DŵĞZEZͲWKD/Z'ŚŝƐůĂŝŶĞ/ŵŵƵŶŽůŽŐŝĞ;ϰϳ͘ϬϯͿ
DŵĞhZ>ͲsEEK^&ĂŶŶǇŶĂƚŽŵŝĞĞƚǇƚŽůŽŐŝĞƉĂƚŚŽůŽŐŝƋƵĞƐ;ϰϮ͘ϬϯͿ
D͘K'>/KůĂŝŶĂĐƚĠƌŝŽůŽŐŝĞͲsŝƌŽůŽŐŝĞ;ϰϱ͘ϬϭͿ
DKzE:ĠƌƀŵĞZĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ;ϰϳ͘ϬϮͿ
D&sZ'ƵŝůůĂƵŵĞEĠƉŚƌŽůŽŐŝĞ;ϱϮ͘ϬϯͿ
ϭϭ

D͘&K^^dŚŝĞƌƌǇĂĐƚĠƌŝŽůŽŐŝĞͲsŝƌŽůŽŐŝĞͲ,ǇŐŝğŶĞ;ϰϱ͘ϬϭͿ
D͘'ZZ&&KZŽĚŽůƉŚĞWŚĂƌŵĂĐŽůŽŐŝĞ&ŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ;ϰϴ͘ϬϯͿ
DŵĞ'/KsEE/E/Ͳ,D/>ŝƐĂWĠĚŝĂƚƌŝĞ;ϱϰ͘ϬϭͿ
DŵĞ,/Eh>dŚĂƌůŽƚƚĞŝŽĐŚŝŵŝĞĞƚďŝŽůŽŐŝĞŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞ;ϰϰ͘ϬϭͿ
DŵĞ>'ZK^>ĂƵƌĞŶĐĞ,ĠŵĂƚŽůŽŐŝĞĞƚdƌĂŶƐĨƵƐŝŽŶ;ϰϳ͘ϬϭͿ
DŵĞD'E/DĂƌŝĞͲEŽģůůĞWŚǇƐŝŽůŽŐŝĞ;ϰϰ͘ϬϮͿ
DŵĞDKZ/WĂŵĞůĂĂƌĚŝŽůŽŐŝĞ;ϱϭ͘ϬϮͿ
DŵĞDh^^KͲ>^^>>^ĂŶĚƌĂŶĂƚŽŵŝĞĞƚǇƚŽůŽŐŝĞƉĂƚŚŽůŽŐŝƋƵĞƐ;ϰϮ͘ϬϯͿ
D͘E4D/DŽƵƌĂĚŝŽĐŚŝŵŝĞĞƚŝŽůŽŐŝĞŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞ;ϰϰ͘ϬϭͿ
D͘W,/>/WWĂƚƌŝĐŬǇƚŽůŽŐŝĞĞƚ,ŝƐƚŽůŽŐŝĞ;ϰϮ͘ϬϮͿ
DŵĞWKDZ^ŚƌŝƐƚĞůůĞWĂƌĂƐŝƚŽůŽŐŝĞĞƚŵǇĐŽůŽŐŝĞ;ϰϱ͘ϬϮͿ
D͘ZKhyŚƌŝƐƚŝĂŶZŚƵŵĂƚŽůŽŐŝĞ;ϱϬ͘ϬϭͿ
D͘d^d:ĞĂŶƉŝĚĠŵŝŽůŽŐŝĞĐŽŶŽŵŝĞĚĞůĂ^ĂŶƚĠĞƚWƌĠǀĞŶƚŝŽŶ;ϰϲ͘ϬϭͿ
D͘dKh>KEWŝĞƌƌĞ,ĠŵĂƚŽůŽŐŝĞĞƚdƌĂŶƐĨƵƐŝŽŶ;ϰϳ͘ϬϭͿ
WZK&^^hZ^^^K/^
DKzE:ŽŚŶŶĂƚŽŵŝĞĞƚǇƚŽůŽŐŝĞ;ϰϮ͘ϬϯͿ
D͘'ZKE'ŝůůĞƐDĠĚĞĐŝŶĞ'ĠŶĠƌĂůĞ
DŵĞW^Ez^ŽƉŚŝĞ,ĠŵĂƚŽůŽŐŝĞ;ϰϳ͘ϬϭͿ
DŵĞWKhZZd/ƐĂďĞůůĞDĠĚĞĐŝŶĞ'ĠŶĠƌĂůĞ
ϭϮ

D/dZ^KE&ZE^^^K/^
D>/E:ĞĂŶͲ>ƵĐDĠĚĞĐŝŶĞ'ĠŶĠƌĂůĞ
D͘ZDKEĂǀŝĚDĠĚĞĐŝŶĞ'ĠŶĠƌĂůĞ
DŵĞDKEE/ZƌŝŐŝƚƚĞDĠĚĞĐŝŶĞ'ĠŶĠƌĂůĞ
D͘WWDŝĐŚĞůDĠĚĞĐŝŶĞ'ĠŶĠƌĂůĞ
WZK&^^hZ^KEsEd/KEE^>͛hE/sZ^/d
D͘ZdZE&ƌĂŶĕŽŝƐDĠĚĞĐŝŶĞ/ŶƚĞƌŶĞ
D͘ZK<ZWĂƚƌŝĐĞDĠĚĞĐŝŶĞ/ŶƚĞƌŶĞKƉƚŝŽŶ'ĠƌŝĂƚƌŝĞ
D͘,s>>/ZĂŶŝĞůhƌŽůŽŐŝĞ
DŵĞ&KhZE/ZͲD,Kh^DĂŶƵĞůůĂDĠĚĞĐŝŶĞWŚǇƐŝƋƵĞĞƚZĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ
D͘:DKhWĂƚƌŝĐŬŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶƉƌĠůğǀĞŵĞŶƚƐĚ͛ŽƌŐĂŶĞƐ
D͘YhZEd:ĞĂŶͲ&ƌĂŶĕŽŝƐ^ĂŶƚĠWƵďůŝƋƵĞ

ϭϯ

ZDZ/DEd^
DŽŶƐŝĞƵƌ ůĞWƌŽĨĞƐƐĞƵƌKůŝǀŝĞƌ 'hZ/E͕ ǀŽƵƐŵ͛ĂǀĞǌ ĂĐĐŽƌĚĠ ǀŽƚƌĞ ĐŽŶĨŝĂŶĐĞĞŶŵĞ
ĨĂŝƐĂŶƚ ů͛ŚŽŶŶĞƵƌĚĞƉƌĠƐŝĚĞƌ ĐĞƚƚĞ ƚŚğƐĞ͘sĞƵŝůůĞǌ ƚƌŽƵǀĞƌĚĂŶƐ ĐĞ ƚƌĂǀĂŝů ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĚĞŵĂ
ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞĞƚĚĞŵŽŶƉƌŽĨŽŶĚƌĞƐƉĞĐƚ͘
DŽŶƐŝĞƵƌůĞWƌŽĨĞƐƐĞƵƌ&ƌĂŶĕŽŝƐZdZE͕ǀŽƵƐĂǀĞǌĂĐĐĞƉƚĠĚĞƉƌĞŶĚƌĞůĞƚĞŵƉƐĞƚ
ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ ƉŽƵƌ ũƵŐĞƌ ŵŽŶ ƚƌĂǀĂŝů͘ sĞƵŝůůĞǌ ƌĞĐĞǀŽŝƌ ŵŽŶ ŝŵŵĞŶƐĞ ƌĞƐƉĞĐƚ ƉŽƵƌ ǀŽƐ
ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐƋƵĞǀŽƵƐƌĞŶĚĞǌƐŝĚƌƀůĞƐĞƚǀŝǀĂŶƚƐ͘
DŽŶƐŝĞƵƌůĞWƌŽĨĞƐƐĞƵƌWŚŝůŝƉĞ,K&>/'Z͕ǀŽƵƐĂǀĞǌĂĐĐĞƉƚĠĚ͛ġƚƌĞũƵƌǇĚĞĐĞƚƚĞƚŚğƐĞ͘
:ĞǀŽƵƐƌĞŵĞƌĐŝĞƉŽƵƌǀŽƚƌĞƐŽƵƚŝĞŶĞƚǀŽƚƌĞĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ͘
DŽŶƐŝĞƵƌůĞWƌŽĨĞƐƐĞƵƌ:ĂĐƋƵĞƐ>sZhd͕ǀŽƵƐĂǀĞǌĂĐĐĞƉƚĠĚĞũƵŐĞƌĐĞ ƚƌĂǀĂŝůĞƚĚĞ
ǀŽƵƐǇŝŶƚĠƌĞƐƐĞƌ͘sĞƵŝůůĞǌƚƌŽƵǀĞƌĚĂŶƐĐĞƚƚĞƚŚğƐĞůĞƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞĚĞŵĂƐŝŶĐğƌĞŐƌĂƚŝƚƵĚĞ͘
DĂĚĂŵĞ ůĞ ŽĐƚĞƵƌ ŶŶĞDĂƌŝĞ s>d <Z͕ ũĞ ǀŽƵƐ ƌĞŵĞƌĐŝĞƉŽƵƌ ů͛ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ƋƵĞ
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ŵĂũŽƌŝƚĠĚĞůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĞƚůĞĨĂŝƚƋƵĞƐĞƵůƵŶƋƵĂƌƚĚĞůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶǇĚĠĐğĚĞĞĨĨĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ͘
^ĞůŽŶ ƵŶ ƐŽŶĚĂŐĞ ĚĞ ů͛/ŶƐƚŝƚƵƚ &ƌĂŶĕĂŝƐ ĚĞ ů͛KƉŝŶŝŽŶ WƵďůŝƋƵĞ ĚĞ ϮϬϭϬ͕ ϴϭй ĚĞƐ ĨƌĂŶĕĂŝƐ
ĚĠĐůĂƌĞŶƚǀŽƵůŽŝƌͨƉĂƐƐĞƌ ůĞƵƌƐĚĞƌŶŝĞƌƐ ŝŶƐƚĂŶƚƐĐŚĞǌĞƵǆͩŽƌƐĞƵůĞŵĞŶƚϮϱйĚĞ ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ
ĚĞƐĚĠĐğƐƐƵƌǀŝĞŶŶĞŶƚĂƵĚŽŵŝĐŝůĞ;ϭͿ͘ĞƚƚĞƌĠĂůŝƚĠŶĞĐŽŶĐĞƌŶĞƉĂƐƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚĚĞƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ
Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞƋƵŝŶ͛ŽŶƚƉƵġƚƌĞĂŶƚŝĐŝƉĠĞƐ͘ŝŶƐŝ͕ƉĂƌŵŝůĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĚŽŶƚůĞĚĠĐğƐĂĠƚĠĚĠĐůĂƌĠƉĂƌ
ůĞŵĠĚĞĐŝŶĐŽŵŵĞŶŽŶƐŽƵĚĂŝŶ͕ϭϴйƐŽŶƚĚĠĐĠĚĠĞƐĂƵĚŽŵŝĐŝůĞ͕ϯϬйĠƚĂŝĞŶƚĐŚĞǌĞƵǆƐĞƉƚ
ũŽƵƌƐĂǀĂŶƚ ůĞĚĠĐğƐĞƚϰϰйů͛ĠƚĂŝĞŶƚϮϴ ũŽƵƌƐĂǀĂŶƚĐĞůƵŝͲĐŝ ;ϮͿ͘ĞƚƚĞƐŝƚƵĂƚŝŽŶĞƐƚƉƌŽƉƌĞă ůĂ
&ƌĂŶĐĞƋƵŝ ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞ͕ ƉĂƌ ƌĂƉƉŽƌƚ ă ƐĞƐǀŽŝƐŝŶƐĞƵƌŽƉĠĞŶƐ͕ ůĞ ŶŽŵďƌĞ ůĞ ƉůƵƐ ĠůĞǀĠĚĞĚĠĐğƐ
ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌƐĐŚĞǌůĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĂƚƚĞŝŶƚƐĚĞĐĂŶĐĞƌŽƵǀŝĐƚŝŵĞĚ͛ĂĐĐŝĚĞŶƚǀĂƐĐƵůĂŝƌĞĐĠƌĠďƌĂƵǆ;ϯͿ͘
ĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ĚŽŶƚ ůĞ ĚĠĐğƐ ĠƚĂŝƚ ƉƌĠǀŝƐŝďůĞ͕ ƐŽŶƚ ĂĚƌĞƐƐĠƐ ă ů͛ŚƀƉŝƚĂů ǀŝĂ ůĞ ƐĞƌǀŝĐĞ ĚĞƐ
ƵƌŐĞŶĐĞƐ͕ƋƵŝĚĞǀŝĞŶƚů͛ŝŶƚĞƌĨĂĐĞĞŶƚƌĞůĞĚŽŵŝĐŝůĞĞƚů͛ŚƀƉŝƚĂů͘^ĞůŽŶůĞƐĠƚƵĚĞƐ͕ĞŶƚƌĞϭϳĞƚϯϱй
ĚĞƐĚĠĐğƐĂƵǆƵƌŐĞŶĐĞƐĐŽŶĐĞƌŶĂŝĞŶƚĚĞƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐƉĂůůŝĂƚŝǀĞƐƚĞƌŵŝŶĂůĞƐ͕ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚĚĞ
ƐƵũĞƚƐąŐĠƐ͘Kƌ͕ůĞƐƵƌŐĞŶĐĞƐ͕ŽŶůĞƐĂŝƚ͕ŶĞƐŽŶƚƉĂƐƵŶůŝĞƵĂĚĂƉƚĠăů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚĚĞĨŝŶ
ĚĞǀŝĞ͘ŝĞŶƋƵĞĚĞƐƐŽĐŝĠƚĠƐƐĂǀĂŶƚĞƐ;^ŽĐŝĠƚĠĚĞZĠĂŶŝŵĂƚŝŽŶĞŶ>ĂŶŐƵĞ&ƌĂŶĕĂŝƐĞĞƚ^ŽĐŝĠƚĠ
&ƌĂŶĕĂŝƐĞĚĞDĠĚĞĐŝŶĞĚ͛hƌŐĞŶĐĞͿĂŝĞŶƚĠŵŝƐĚĞƐƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ͕ĚĞƐƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐŶĞƐŽŶƚ
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐƋƵĞĐŚĞǌůĂŵŽŝƚŝĠĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐƋƵŝůĞƐƌĞƋƵŝğƌĞŶƚ;ϰͿ͘dĂƌĚǇĞƚsĞŶĞƚĚĂŶƐƵŶĞĠƚƵĚĞ
ƉĂƌƵĞ ĞŶ ϮϬϬϮ͕ ŶĞ Ɛ͛ĞǆƉůŝƋƵĂŝĞŶƚ ƉĂƐ ƉŽƵƌƋƵŽŝ ůĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ͕ ĂĚƌĞƐƐĠƐ ƉĂƌ ƵŶ ŵĠĚĞĐŝŶ
ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ͕ ĠƚĂŝĞŶƚ ĚĠĐĠĚĠƐ ĚĂŶƐ ĚĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ŝŶƐĂƚŝƐĨĂŝƐĂŶƚĞƐ ĂůŽƌƐ ƋƵĞ ůĞ ƉƌŽŶŽƐƚŝĐ ĠƚĂŝƚ
ĐŽŶŶƵĞƚƋƵĞůĂƐŝƚƵĂƚŝŽŶĂƵƌĂŝƚƉƵġƚƌĞĂŶƚŝĐŝƉĠĞ;ϱͿ͘
ϭϵ

KŶƉĞƵƚĚŽŶĐƐĞĚĞŵĂŶĚĞƌƉŽƵƌƋƵŽŝĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĞŶĨŝŶĚĞǀŝĞăĚŽŵŝĐŝůĞƐŽŶƚĂĚƌĞƐƐĠƐ
ƉĂƌůĞƵƌŵĠĚĞĐŝŶŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞĂƵǆƵƌŐĞŶĐĞƐ͍
WĂƌĐĞƋƵĞŶŽƵƐǇƐŽŵŵĞƐƚŽƵƐĐŽŶĨƌŽŶƚĠƐĚĂŶƐŶŽƚƌĞƉƌĂƚŝƋƵĞ͕ŶŽƵƐĂǀŽŶƐƉƵĐŽŶƐƚĂƚĞƌă
ƋƵĞůƉŽŝŶƚĐĞůĂƉŽƵǀĂŝƚġƚƌĞĚŝĨĨŝĐŝůĞũƵƐƋƵ͛ăƉĂƌĨŽŝƐŐĠŶĠƌĞƌƵŶĠƚĂƚĚĞƚĞŶƐŝŽŶĞƚĚĞĐƌŝƐĞ͕ƚĂŶƚ
ƉŽƵƌ ůĞƐ ƐŽŝŐŶĂŶƚƐƋƵĞ ƉŽƵƌ ůĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ Ğƚ ůĞƵƌƐƉƌŽĐŚĞƐ͘ ͛ĞƐƚ ƉŽƵƌƋƵŽŝŶŽƵƐ ĂǀŽŶƐ ĚĠĐŝĚĠ
Ě͛ĞǆƉůŽƌĞƌĐĞƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕ĂĨŝŶĚĞĐŚĞƌĐŚĞƌĚĞƐĠůĠŵĞŶƚƐĚĞƌĠƉŽŶƐĞ͘
ŶŽƚƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕ƐĞƵůƵŶƚƌĂǀĂŝůĚĞƚŚğƐĞƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝĨƐ͛ĞƐƚŝŶƚĠƌĞƐƐĠăĐĞƚƚĞƋƵĞƐƚŝŽŶ
;ϲͿ͘ /ů ĐŚĞƌĐŚĂŝƚă ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ ůĞƐ ĨĂĐƚĞƵƌƐ ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐĚĞ ůĂ ƌƵƉƚƵƌĞĚƵŵĂŝŶƚŝĞŶăĚŽŵŝĐŝůĞ Ğƚ
ĚŽŶĐĚƵƌĞĐŽƵƌƐăů͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶƐĂŶƐƐĞƌǀŝĐĞƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌĚĠƐŝŐŶĠ͘
WĂƌƚĂŶƚĚĞƐƌĠƐƵůƚĂƚƐĚĞĐĞƚƚĞĠƚƵĚĞ͕ŶŽƵƐĂǀŽŶƐǀŽƵůƵĂůůĞƌƉůƵƐůŽŝŶĚĂŶƐƵŶĞĚĠŵĂƌĐŚĞ
ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝǀĞ͘ EŽƚƌĞ ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ ǀŝƐĞ ŝĐŝ ă ĞǆƉůŽƌĞƌ ůĞƐ ĨĂĐƚĞƵƌƐ ĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ ůĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ
ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐăŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĞƌůĞƵƌƐƉĂƚŝĞŶƚƐĞŶĨŝŶĚĞǀŝĞĂƵǆƵƌŐĞŶĐĞƐ͘YƵ͛ĞƐƚĐĞƋƵŝĞƐƚĞŶƚƌĂŝŶĚĞ
ƐĞ ǀŝǀƌĞ͍ ŽŵŵĞŶƚ ĐĞƚƚĞ ŝŵƉĂƐƐĞ ĚƵ ĚŽŵŝĐŝůĞ ĞƐƚ ǀĠĐƵĞ͍  ŽŵŵĞŶƚ ƉĞƵƚͲĞůůĞ ġƚƌĞ ŽƵ ŶŽŶ
ĚĠƉĂƐƐĠĞ͍
EŽƵƐƉŽƐŽŶƐů͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞƋƵ͛ƵŶĞŵĞŝůůĞƵƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞĚĞĐĞƐĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐĞƚĚƵǀĠĐƵ
ĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐ ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ ƵŶ ƉƌĠĂůĂďůĞ ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ ă ůĂ ƌĠĨůĞǆŝŽŶĞƚ ă ůĂŵŝƐĞĞŶ
ƈƵǀƌĞĚ͛ĂǆĞƐĚ͛ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶĂĨŝŶĚ͛ĠǀŝƚĞƌĐĞƐŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶƐĞƚĚ͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌŶŽƐƉƌĂƚŝƋƵĞƐ͘

ϮϬ

Ϯ KEdyd
Ϯ͘ϭ >^^K/E^W>>/d/&^E&ZE
Ϯ͘ϭ͘ϭ KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĚĞƐƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐ
^ĞůŽŶůĂĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶĚĞůĂ^ŽĐŝĠƚĠ&ƌĂŶĕĂŝƐĞĚ͛ĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚĞƚĚĞƐŽŝŶƐWĂůůŝĂƚŝĨƐ;^&WͿ͕
ͨ ůĞƐ ƐŽŝŶƐ ƉĂůůŝĂƚŝĨƐ ƐŽŶƚ ĚĞƐ ƐŽŝŶƐ ĂĐƚŝĨƐ ĚĠůŝǀƌĠƐĚĂŶƐ ƵŶĞ ĂƉƉƌŽĐŚĞ ŐůŽďĂůĞĚĞ ůĂƉĞƌƐŽŶŶĞ
ĂƚƚĞŝŶƚĞĚ͛ƵŶĞŵĂůĂĚŝĞŐƌĂǀĞĠǀŽůƵƚŝǀĞŽƵƚĞƌŵŝŶĂůĞ͘>ĞƵƌŽďũĞĐƚŝĨĞƐƚĚĞƐŽƵůĂŐĞƌůĞƐĚŽƵůĞƵƌƐ
ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ ĂŝŶƐŝ ƋƵĞ ůĞƐ ĂƵƚƌĞƐ ƐǇŵƉƚƀŵĞƐ Ğƚ ĚĞ ƉƌĞŶĚƌĞ ĞŶ ĐŽŵƉƚĞ ůĂ ƐŽƵĨĨƌĂŶĐĞ
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞ͕ ƐŽĐŝĂůĞĞƚ ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ ;͙Ϳ͘ /ůƐ ƐΖĂĚƌĞƐƐĞŶƚĂƵŵĂůĂĚĞĞŶƚĂŶƚƋƵĞƉĞƌƐŽŶŶĞ͕ă ƐĂ
ĨĂŵŝůůĞ Ğƚ ă ƐĞƐ ƉƌŽĐŚĞƐ͕ ă ĚŽŵŝĐŝůĞ ŽƵ ĞŶ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ;͙Ϳ ͩ ;ϳͿ͘ >Ă ƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ Ɛ͛ĂƌƚŝĐƵůĞ
ĂƵƚŽƵƌ ĚĞ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ ƉŚĂƐĞƐ ĚĞ ůĂ ƉŚĂƐĞ ƉĂůůŝĂƚŝǀĞ ŝŶŝƚŝĂůĞ ă ůĂ ƉŚĂƐĞ ĂŐŽŶŝƋƵĞ͘ Ŷ ƐŽŝŶƐ
ƉĂůůŝĂƚŝĨƐ͕ůĂƉƌŝŽƌŝƚĠƐĞƉŽƌƚĞƐƵƌůĂƋƵĂůŝƚĠĚĞǀŝĞĞƚůĞƐŽƵůĂŐĞŵĞŶƚĚĞƐƐǇŵƉƚƀŵĞƐƉĠŶŝďůĞƐ͘
Ŷ&ƌĂŶĐĞ͕ ůĞƐƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐŶĞĐĞƐƐĞŶƚĚĞƐĞĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ͘ /ůƐ ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚƵŶǀĠƌŝƚĂďůĞ
ĞŶũĞƵ ĚĞ ƐĂŶƚĠ ƉƵďůŝƋƵĞ͕ ŝůƐ ĚŝƐƉŽƐĞŶƚ Ě͛ƵŶ ĐĂĚƌĞ ůĠŐŝƐůĂƚŝĨ Ğƚ ƐŽŶƚ ů͛ŽďũĞƚ ĚĞ ĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚƐ
ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ͘/ůĞǆŝƐƚĞ ƚƌŽŝƐ ƚǇƉĞƐĚĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐĚĞƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐƉŽƵǀĂŶƚƉƌĞŶĚƌĞĞŶĐŚĂƌŐĞůĞƐ
ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘>͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĚĞƐƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐĞƐƚŐƌĂĚĠĞĞŶ ĨŽŶĐƚŝŽŶĚĞ ůĂĐŽŵƉůĞǆŝƚĠĚĞƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘
hŶĞĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶƐ͛ŽƉğƌĞĞŶƚƌĞůĞƐĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐŵŽĚĞƐĚĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞ;ϴͿ͘
 >ĞƐƋƵŝƉĞƐDŽďŝůĞƐĚĞ^ŽŝŶƐWĂůůŝĂƚŝĨƐ;D^WͿŽŶƚƉŽƵƌŵŝƐƐŝŽŶĚ͛ĂƉƉŽƌƚĞƌƵŶĞĂŝĚĞ͕ƵŶ
ƐŽƵƚŝĞŶ͕ ƵŶĞ ĠĐŽƵƚĞ ĂĐƚŝǀĞ͕ ĚĞƐ ĐŽŶƐĞŝůƐ ĂƵǆ ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ ƋƵŝ ƉƌĞŶŶĞŶƚ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ĚĞƐ
ƉĂƚŝĞŶƚƐ ĞŶ ĨŝŶ ĚĞ ǀŝĞ ĚĂŶƐ Ě͛ĂƵƚƌĞƐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŽƵ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ŚŽƐƉŝƚĂůŝğƌĞƐ ŽƵ ƉĂƌĨŽŝƐ
ĐŽŵŵĞĐ͛ĞƐƚ ůĞĐĂƐăEŝĐĞĂƵĚŽŵŝĐŝůĞ͘>ĞƐŵŝƐƐŝŽŶƐĚĞƐD^WĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ ͗ ůĂƉƌŝƐĞĞŶ
ĐŚĂƌŐĞŐůŽďĂůĞĚƵƉĂƚŝĞŶƚĞƚĚĞƐŽŶĞŶƚŽƵƌĂŐĞ͕ ůĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĚĞůĂĚŽƵůĞƵƌĞƚĚĞƐ
Ϯϭ

ĂƵƚƌĞƐ ƐǇŵƉƚƀŵĞƐ͕ ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞ Ğƚ ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů͕ ůĞ ƌĞƚŽƵƌ Ğƚ ůĞ
ŵĂŝŶƚŝĞŶăĚŽŵŝĐŝůĞ͕ůĂƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƚŝŽŶĂƵǆƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐĞƚů͛ĂŝĚĞĚĂŶƐůĞƐĚĠŵĂƌĐŚĞƐĚĞ
ƌĠĨůĞǆŝŽŶĠƚŚŝƋƵĞ͘
 >ĞƐ >ŝƚƐ /ĚĞŶƚŝĨŝĠƐ ĞŶ ^ŽŝŶƐ WĂůůŝĂƚŝĨƐ >/^W ;ŽĨĨŝĐŝĞůůĞŵĞŶƚ ĂƉƉĞůĠƐ ͨƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞĚĞŵĂůĂĚĞƐĞŶƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐŚŽƌƐhŶŝƚĠĚĞ^ŽŝŶƐWĂůůŝĂƚŝĨƐh^WͩͿƐŽŶƚĚĞƐůŝƚƐ
ƐŝƚƵĠƐ ĂƵ ƐĞŝŶ Ě͛ƵŶ ƐĞƌǀŝĐĞ Ě͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘ /ůƐ ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ ƵŶĞ ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ Ğƚ ƵŶ ůŝĞŶ
ĞŶƚƌĞůĞĚŽŵŝĐŝůĞĞƚůĞƐĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ͕ƉĂƌĞǆĞŵƉůĞĚĂŶƐůĞĐĂĚƌĞĚ͛ƵŶƌĠƐĞĂƵĚĞƐĂŶƚĠ
;ƐŽŝŶƐ ƉĂůůŝĂƚŝĨƐ͕ ĐĂŶĐĠƌŽůŽŐŝĞͿ͘ ĞƐ ůŝƚƐ ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ͕ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ͕ Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ ƵŶ ƌĞƉůŝ ĚĞƐ
ƉĂƚŝĞŶƚƐĚƵĚŽŵŝĐŝůĞ͘^Ƶƌ ůĞ ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞĚĞƐůƉĞƐDĂƌŝƚŝŵĞƐƐƚ͕ ŝůĞǆŝƐƚĞϮϬ>/^WƌĠƉĂƌƚŝƐ
ƐƵƌ ůĞ ĞŶƚƌĞ,ŽƐƉŝƚĂůŽͲhŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ,h ĚĞEŝĐĞ͕ ůĂůŝŶŝƋƵĞ^ƚ 'ĞŽƌŐĞĞƚ ůĞ ^ŽŝŶĚĞ
^ƵŝƚĞĞƚZĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶĚĞ^ĂŝŶƚŽŵŝŶŝƋƵĞ͘>ĞƐƐĞƌǀŝĐĞƐƉŽƐƐĠĚĂŶƚĚĞƐ>/^WƐĞĚŽŝǀĞŶƚĚĞ
ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ ĞŶ ĠƚƌŽŝƚĞ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ĂǀĞĐ ů͛D^W Ɛ͛ŝůƐ ŽŶƚ ďĞƐŽŝŶ Ě͛ƵŶ ĂǀŝƐ ƉĂůůŝĂƚŝĨ
ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞĞƚƌĞĕŽŝǀĞŶƚĚĞƐĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚƐĚĠĚŝĠƐƉŽƵƌĐĞƐůŝƚƐ͘
 >ĞƐhŶŝƚĠƐĚĞ^ŽŝŶƐWĂůůŝĂƚŝĨƐ ;h^WͿƐŽŶƚĚĞƐƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐĚ͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶƋƵŝĂĐĐƵĞŝůůĞŶƚ
ĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐƉŽƵƌƵŶĞĚƵƌĠĞůŝŵŝƚĠĞ͘>ĞƐh^WƐŽŶƚĐŽŶƐƚŝƚƵĠĞƐĚĞůŝƚƐƚŽƚĂůĞŵĞŶƚĚĠĚŝĠƐă
ůĂ ƉƌĂƚŝƋƵĞ ĚĞƐ ƐŽŝŶƐ ƉĂůůŝĂƚŝĨƐ Ğƚ ĚĞ ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ͘ ůůĞƐ ƌĠƐĞƌǀĞŶƚ ůĞƵƌ ĐĂƉĂĐŝƚĠ
Ě͛ĂĚŵŝƐƐŝŽŶĂƵǆƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐůĞƐƉůƵƐĐŽŵƉůĞǆĞƐ͘ůůĞƐĂƐƐƵƌĞŶƚƵŶĞƚƌŝƉůĞŵŝƐƐŝŽŶĚĞƐŽŝŶƐ͕
Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚĞƚĚĞƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘ƵŶŝǀĞĂƵĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů͕ ŝůĞǆŝƐƚĞƵŶĞh^WĚĞĚŽƵǌĞ
ůŝƚƐƐƵƌůĞ,hĚĞEŝĐĞĂŝŶƐŝƋƵ͛ƵŶĞh^WĚĞĚŽƵǌĞůŝƚƐƐƵƌůĞĐĞŶƚƌĞŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌĚ͛ŶƚŝďĞƐ͘
^Ƶƌ EŝĐĞ͕ ŝů Ă ĠƚĠ ĚĠĐŝĚĠ ƋƵĞ ůĂ ĚĞŵĂŶĚĞ Ě͛ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ Ě͛ƵŶ ƉĂƚŝĞŶƚ ƐƵƌ ů͛h^W ĚĞǀĂŝƚ
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞŵĞŶƚ ĠŵĂŶĞƌ Ě͛ƵŶĞ ĠƋƵŝƉĞ ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞ ĞŶ ƐŽŝŶƐ ƉĂůůŝĂƚŝĨƐ ů͛ĂǇĂŶƚ ĠǀĂůƵĠ ĂƵ
ƉƌĠĂůĂďůĞ͘
ϮϮ

ƵͲĚĞůăĚĞĐĞƐƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕ŝůĞǆŝƐƚĞĠŐĂůĞŵĞŶƚĚĞƐƌĠƐĞĂƵǆĚĞƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐ͘/ůƐŽŶƚƉŽƵƌ
ŽďũĞĐƚŝĨƉƌŝŶĐŝƉĂůĚĞƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌĞƚĚĞĚĠǀĞůŽƉƉĞƌůĂĚĠŵĂƌĐŚĞƉĂůůŝĂƚŝǀĞăƚƌĂǀĞƌƐůĞƐŵŽĚĂůŝƚĠƐ
ǀŝƐĂŶƚůĞĚĠĐůŽŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚĚƵƐǇƐƚğŵĞĚĞƐĂŶƚĠ͕ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶĞƚůĂĐŽŚĠƌĞŶĐĞĚĞůĂĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ
ĚĞƐƐŽŝŶƐ;ϵͿ͘
ƵƐĞŝŶĚĞŶŽƚƌĞĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͕ĚĞƵǆƌĠƐĞĂƵǆϯ^ĞƚdZ^WƐĞƉĂƌƚĂŐĞŶƚůĞƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘/ůƐ
ƐŽŶƚăůĂĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶĚĞƐĠƋƵŝƉĞƐĚĞƐŽŝŶƐĞƚĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐůŝďĠƌĂƵǆĞƚŽŶƚƵŶĞĨŽŶĐƚŝŽŶĐĞŶƚƌĂůĞ
ĚĂŶƐ ůĂ ŵĠƚĂͲŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ŽĨĨƌĞ ĚĞ ƐŽŝŶƐ ƉĂůůŝĂƚŝĨƐ ĂƵƚŽƵƌ ĚƵ
ŵĠĚĞĐŝŶƚƌĂŝƚĂŶƚ͕ĐŽŽƌĚŽŶŶĂƚĞƵƌĚĞůĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞ͘>ĞŵĂŝŶƚŝĞŶăĚŽŵŝĐŝůĞĚ͛ƵŶƉĂƚŝĞŶƚĞŶ
ƐŽŝŶƐ ƉĂůůŝĂƚŝĨƐ ƌĞƋƵŝĞƌƚ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ůĂ ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ Ě͛ƵŶĞ ĠƋƵŝƉĞ ĚĞ ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ͕ ƉůƵƌŝͲ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞĞƚůĂĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶĚĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐĂƵƚŽƵƌĚƵƉĂƚŝĞŶƚ͘
^ŝ ůĞƐƌĠƐĞĂƵǆƉĞƵǀĞŶƚƉĞƌŵĞƚƚƌĞĐĞƚƚĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞ͕Ě͛ĂƵƚƌĞƐĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐƉĞƵǀĞŶƚġƚƌĞ
ŵŝƐĞŶƉůĂĐĞŶŽƚĂŵŵĞŶƚůĞƐƐĞƌǀŝĐĞƐĚĞů͛,ŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶăŽŵŝĐŝůĞ,͘
Ϯ͘ϭ͘Ϯ WůĂĐĞĞƚƌƀůĞĚƵŵĠĚĞĐŝŶƚƌĂŝƚĂŶƚĚĂŶƐůĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĞŶƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐ
Ϯ͘ϭ͘Ϯ͘ϭ>ĞŵĠĚĞĐŝŶŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƉƌĞƐĐƌŝƉƚĞƵƌ
ĚŽŵŝĐŝůĞ͕ ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂĐƚƵĞůůĞĚĞƐƐŽŝŶƐĞŶ&ƌĂŶĐĞƉůĂĐĞ ůĞŵĠĚĞĐŝŶ ƚƌĂŝƚĂŶƚ ĐŽŵŵĞ
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌĚĞůĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞ͘/ůĂƵŶƌƀůĞƉŝǀŽƚĞƚĂƐƐƵƌĞůĞƐƵŝǀŝŵĠĚŝĐĂůƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠĚƵ
ƉĂƚŝĞŶƚ͘/ůĂŶĂůǇƐĞůĂƐŝƚƵĂƚŝŽŶĐůŝŶŝƋƵĞ͕ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞĞƚƐŽĐŝĂůĞ͕ƉƌĞƐĐƌŝƚůĞƐƐŽŝŶƐ͕ůĞƐĂŝĚĞƐăůĂ
ǀŝĞƋƵŽƚŝĚŝĞŶŶĞĞƚůĞŵĂƚĠƌŝĞůŵĠĚŝĐĂů͘/ůĞƐƚĂƚƚĞŶƚŝĨăůĂĨĂŝƐĂďŝůŝƚĠĚƵŵĂŝŶƚŝĞŶăĚŽŵŝĐŝůĞ͘^ĂŶƐ
ƐŽŶ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ Ğƚ ƐĂ ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚƚĠ͕ ůĞŵĂŝŶƚŝĞŶ ă ĚŽŵŝĐŝůĞ Ě͛ƵŶĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞ ĞŶ ĨŝŶ ĚĞ ǀŝĞ ĞƐƚ
ĐŽŵƉƌŽŵŝƐ͘
Ϯϯ

>ĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ ƐƵŝǀĞŶƚ ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚƉĞƵĚĞƉĂƚŝĞŶƚƐ ĞŶ ĨŝŶĚĞǀŝĞĚĂŶƐ ůĞƵƌ
ĂĐƚŝǀŝƚĠ͘^ŝϴϬйĚ͛ĞŶƚƌĞĞƵǆĚĠĐůĂƌĞŶƚĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌĚĞƐŵĂůĂĚĞƐĞŶĨŝŶĚĞǀŝĞăĚŽŵŝĐŝůĞ͕ŝůƐŶĞ
ƐŽŶƚŝŵƉůŝƋƵĠƐƋƵĞĚĂŶƐƵŶŶŽŵďƌĞƚƌğƐůŝŵŝƚĠĚĞƐŝƚƵĂƚŝŽŶĐŚĂƋƵĞĂŶŶĠĞ;ĞŶƚƌĞϭĞƚϯƉĂƚŝĞŶƚƐ
ĞŶ ŵŽǇĞŶŶĞ ƐĞůŽŶ ůĞƐ ĞŶƋƵġƚĞƐ͘ ;ϭ͕ϵͿͿ WŽƵƌ ůĂ ƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ĚĞ ĐĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ͕ ůĞ ŵĠĚĞĐŝŶ
ƚƌĂŝƚĂŶƚ ƉĞƵƚ ĨĂŝƌĞ ĂƉƉĞů ĂƵǆ ĠƋƵŝƉĞƐ ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ ;ƌĠƐĞĂƵǆ ĚĞ ƐĂŶƚĠ ĞŶ ƐŽŝŶƐ ƉĂůůŝĂƚŝĨƐ͕ D^W͕
,Ϳ͘
Ϯ͘ϭ͘Ϯ͘ϮŝĨĨŝĐƵůƚĠƐĚĂŶƐůĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚĞƐĞŶƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐăĚŽŵŝĐŝůĞ
^ŝ ůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŶƚƉĞƵĚĞƉĂƚŝĞŶƚƐĞŶ ĨŝŶĚĞǀŝĞƉĂƌĂŶ͕ ŝůƐŶ͛ĞŶ
ĠƉƌŽƵǀĞŶƚ ƉĂƐ ŵŽŝŶƐ ĚĞƐ ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ ;ϭϬͿ͘ hŶĞ ĠƚƵĚĞ ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ ŵŽŶƚƌĞ ƋƵĞ ƉƌğƐ ĚĞ ϭϴй ĚĞƐ
ŵĠĚĞĐŝŶƐƐĞĚŝƐĞŶƚŵĂůăů͛ĂŝƐĞĂǀĞĐĐĞƚǇƉĞĚĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞ;ϭϭ͕ϭϮͿYƵĂŶĚŽŶůĞƐŝŶƚĞƌƌŽŐĞ
ƐƵƌůĞƐĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐƋƵŝƉĞƵǀĞŶƚĂŵĞŶĞƌăƵŶƌĞĨƵƐĚĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĚƵƉĂƚŝĞŶƚĞŶƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐ͕
ŝůƐŵĞƚƚĞŶƚĞŶĂǀĂŶƚůĂŐĞƐƚŝŽŶĚĞƐƐǇŵƉƚƀŵĞƐ͕ůĞŵĂŶƋƵĞĚĞƚĞŵƉƐ͕ůĂĚŝĨĨŝĐƵůƚĠăŽƌŐĂŶŝƐĞƌůĞƐ
ƐŽŝŶƐŽƵăƐŽƵƚĞŶŝƌƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞŵĞŶƚůĞƉĂƚŝĞŶƚ;ϭϬͿ͘ƵͲĚĞůă͕ ůĂĨĂŵŝůůĞ͕ ůĞƐƉƌŽĐŚĞƐƉĞƵǀĞŶƚ
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌƵŶĞůŝŵŝƚĞăĐĞŵĂŝŶƚŝĞŶăĚŽŵŝĐŝůĞƐŽŝƚƉĂƌĐĞƋƵ͛ŝůƐƐŽŶƚĂďƐĞŶƚƐĞƚůĞƉĂƚŝĞŶƚŝƐŽůĠ
ƐŽŝƚƉĂƌĐĞƋƵ͛ŝůƐƐŽŶƚĚĂŶƐƵŶĞƐŝƚƵĂƚŝŽŶĚ͛ĠƉƵŝƐĞŵĞŶƚƋƵŝŶĞƉĞƌŵĞƚƉůƵƐĚ͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌůĞƵƌ
ƉƌŽĐŚĞĂƵĚŽŵŝĐŝůĞ;ϭϬͿ͘
>͛ĠƋƵŝůŝďƌĞĂƵĚŽŵŝĐŝůĞĞƐƚƐŽƵǀĞŶƚƉƌĠĐĂŝƌĞĞƚůĞŵĠĚĞĐŝŶĚĞǀŝůůĞĠƉƌŽƵǀĞĚĞƐĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐă
ůĞŵĂŝŶƚĞŶŝƌ͘^ŽŶĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚĂƵƉƌğƐĚ͛ƵŶƉĂƚŝĞŶƚĞŶĨŝŶĚĞǀŝĞƐ͛ŝŶƐĐƌŝƚĚĂŶƐůĂĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠĚĞůĂ
ƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĞƚďĞĂƵĐŽƵƉĚĞŵĠĚĞĐŝŶƐŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐůĞǀŝǀĞŶƚĚ͛ĂŝůůĞƵƌƐĐŽŵŵĞƵŶĞĨŽƌŵĞĚĞ
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠǀŝƐͲăͲǀŝƐĚƵƉĂƚŝĞŶƚĞƚĚĞƐĞƐƉƌŽĐŚĞƐ͘ŶĞĨĨĞƚ͕ĂƵĚŽŵŝĐŝůĞ͕ůĞŵĠĚĞĐŝŶĚĞǀŝůůĞĂ
ĠƚĠ ůĞƉůƵƐƐŽƵǀĞŶƚĐŚŽŝƐŝƉĂƌ ůĂƉĞƌƐŽŶŶĞŵĂůĂĚĞă ůĂĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞĚĞ ůΖŚƀƉŝƚĂůŽƶůĞƐƉƌĂƚŝĐŝĞŶƐ
ƐŽŶƚĂŵĞŶĠƐăƐΖŽĐĐƵƉĞƌĚΖƵŶƉĂƚŝĞŶƚƐĂŶƐƋƵΖŝůŶĞůĞƐĐŚŽŝƐŝƐƐĞ;ϭͿ͘
Ϯϰ

>ĞƐĨĂĐƚĞƵƌƐĚĞƐƚƌĞƐƐĐŝƚĠƐƉĂƌůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐŽŶƚƉĞƌŵŝƐĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌƚƌŽŝƐĂǆĞƐŵĂũĞƵƌƐĚĞ
ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ ;ϭϭͿ͘͛ĂďŽƌĚ͕ ůĂ ƌĞůĂƚŝŽŶ ͨƐŽŝŐŶĂŶƚͲƐŽŝŐŶĠͩ ĞƐƚ ůĞƉƌĞŵŝĞƌ ŽďƐƚĂĐůĞ ĞŶ ƚĞƌŵĞƐĚĞ
ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ Ğƚ Ě͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘ ůůĞ ƌĞŐƌŽƵƉĞĚĞƐ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ ĐŽŵƉůĞǆĞƐ ĐŽŵŵĞ ů͛ĂƚƚĂĐŚĞŵĞŶƚ ĂƵ
ƉĂƚŝĞŶƚ͕ůĂĐŽůůƵƐŝŽŶĞŶƚƌĞǀŝĞƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞĞƚƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕ůĂĐŽŶĨƌŽŶƚĂƚŝŽŶăůĂƐŽƵĨĨƌĂŶĐĞ͕ůĞ
ƐĞŶƚŝŵĞŶƚĚĞƉĞƌƚĞ͕ ůĂƉƌĞƐƐŝŽŶĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐ ĞƚĚĞƐƉƌŽĐŚĞƐĞƚ ů͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚƵŵĠĚĞĐŝŶĂƵ
ƉĂƚŝĞŶƚ͘>ĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĚĞƚƌĂǀĂŝůĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚăĠŐĂůĞĨƌĠƋƵĞŶĐĞĚĂŶƐůĞƐĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ͗ůĞŵĂŶƋƵĞ
Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͕ ůĂ ĐŚĂƌŐĞ ĚĞ ƚƌĂǀĂŝů͕ ůĞ ŵĂŶƋƵĞ ĚĞ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ ů͛ŝƐŽůĞŵĞŶƚ Ğƚ ůĂ ƌĠŵƵŶĠƌĂƚŝŽŶ͘
ŶĨŝŶ͕ ůĞ ĚĞƌŶŝĞƌ ĂǆĞ ĚĞĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ Ă ƉŽƵƌ ƚŚğŵĞ ͨů͛ŝĚĠĂů ƐŽŝŐŶĂŶƚͩ͘ /ů ƌĞŐƌŽƵƉĞ ůĞ ƐĞŶƚŝŵĞŶƚ
Ě͛ĠĐŚĞĐĚĞǀĂŶƚĚĞƐ ƐǇŵƉƚƀŵĞƐŶŽŶ ĐŽŶƚƌƀůĠƐ͕ ůĂĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ ă ĞǆƉƌŝŵĞƌ ƐĞƐ ƐĞŶƚŝŵĞŶƚƐ ĞŶ ůŝĞŶ
ĂǀĞĐƵŶŝĚĠĂůĚĞͨƐŽŝŐŶĂŶƚĨŽƌƚ͕ͩůĂĐŽŵƉůĞǆŝƚĠĚĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĚ͛ƵŶƉĂƚŝĞŶƚĞŶƌĞĨƵƐĚ͛ĂŝĚĞ͕
ůĞĚĠǀŽƵĞŵĞŶƚĞƚů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ;ϭϬ͕ϭϭ͕ϭϯͿ͘
>ĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ ĚĠĐƌŝǀĞŶƚ ůĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĚĞ ƚƌĂǀĂŝů ƉƌŽƉƌĞƐ ă ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ ĚĞ ůĂ
ŵĠĚĞĐŝŶĞ ůŝďĠƌĂůĞ ĐŽŵŵĞ ƵŶĞ ƌĂŝƐŽŶ ĂƵ ƌĞĨƵƐ ĚĞ ƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ĚƵ ƉĂƚŝĞŶƚ ĞŶ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ
ƉĂůůŝĂƚŝǀĞăĚŽŵŝĐŝůĞ;ϭϮͿ͘ /ůƐĨŽŶƚƉĂƌƚĚ͛ƵŶŝƐŽůĞŵĞŶƚĐƌĠĂŶƚĚĞƐŽďƐƚĂĐůĞƐă ůĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞ
ĂŵďƵůĂƚŽŝƌĞ͘>ĂƐŽůŝƚƵĚĞĚĞĐĞƚĞǆĞƌĐŝĐĞƉƌŽǀŽƋƵĞĂƵƐƐŝƵŶŵĂŶƋƵĞĚ͛ĠĐŚĂŶŐĞƐĞŶƚƌĞĐŽŶĨƌğƌĞƐ͘
ĞůĂ ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƚ Ě͛ĂƉƌğƐ ĞƵǆ ƵŶ ͨ ŵĂŶƋƵĞ ĚĞ ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ ŽƵ Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞͩ Ğƚ ĞǆƉŽƐĞ ůĞ
ŵĠĚĞĐŝŶ ă ĚĞƐ ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ Ě͛ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘ >Ă ƉƌŝƐĞ ĚĞ ĚĠĐŝƐŝŽŶ ĞŶ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ƉĂůůŝĂƚŝǀĞ ĞƐƚ ĚŽŶĐ
ĐŽŵƉůĞǆŝĨŝĠĞƉĂƌůĂƌĂƌĞƚĠĚĞƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶĚĞĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐĐŽůůĠŐŝĂůĞƐ͘ĞƐĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐĞǆƉůŝƋƵĞŶƚĞŶ
ƉĂƌƚŝĞůĞƐŵŽƚŝĨƐĚĞƌĞĐŽƵƌƐăů͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶĞƚůĞƐŵĂŝŶƚŝĞŶƐăĚŽŵŝĐŝůĞŵĂŶƋƵĠƐ;ϭϮͿ͘
Ϯϱ

Ϯ͘ϭ͘ϯ >ĞƐƵƌŐĞŶĐĞƐĞŶƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐĂƵĚŽŵŝĐŝůĞ
Ϯ͘ϭ͘ϯ͘ϭĠĨŝŶŝƚŝŽŶĚĞů͛ƵƌŐĞŶĐĞƉĂůůŝĂƚŝǀĞ
ĂŶƐƵŶĐŽŶƚĞǆƚĞŽƶ ůĂ ĨŝŶĚĞǀŝĞĞƐƚĂƚƚĞŶĚƵĞƉŽƵƌƵŶƉĂƚŝĞŶƚ͕ ůĞƐͨƵƌŐĞŶĐĞƐĞŶƐŽŝŶƐ
ƉĂůůŝĂƚŝĨƐͩƌĞŐƌŽƵƉĞŶƚůĞƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐĚ͛ŝŶĐŽŶĨŽƌƚƋƵĞůƋƵ͛ŝůƐŽŝƚ͕ƌĠĞůŽƵƌĞƐƐĞŶƚŝ͕ƉŽƵƌůĞƉĂƚŝĞŶƚ
ĞƚƐŽŶĞŶƚŽƵƌĂŐĞ;ĨĂŵŝůůĞŽƵƉƌŽĐŚĞƐͿ͕ŶĠĐĞƐƐŝƚĂŶƚƵŶĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞŵĠĚŝĐĂůĞƵƌŐĞŶƚĞƉŽƵƌ
ƐŽƵůĂŐĞƌůĞƉĂƚŝĞŶƚĚĂŶƐůĞƐƉůƵƐďƌĞĨƐĚĠůĂŝƐƐĂŶƐƋƵĞů͛ŽďũĞĐƚŝĨƐŽŝƚŶŝĚĞŐƵĠƌŝƌ͕ŶŝĚĞƉƌĠƐĞƌǀĞƌ
ůĂǀŝĞŽƵƵŶƉƌŽŶŽƐƚŝĐĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞůăƚŽƵƚƉƌŝǆ;ϭϰͿ͘
ĂŶƐ ƐŽŶ ƚƌĂǀĂŝů͕ ůĞ ƌ ZĞŶĠ dƵƐƚĞƐ ĚĠĨŝŶŝƚ ůĂ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ ƉĂůůŝĂƚŝǀĞ ĐŽŵŵĞ ͗
ů͛ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ Ě͛ƵŶ ƐǇŵƉƚƀŵĞ ŝŶƚĞŶƐĞ Ğƚ ĂŝŐƵ ƐƵŝǀĂŶƚ ͗ ĚǇƐƉŶĠĞ͕ ĚŽƵůĞƵƌ͕ ŚĠŵŽƌƌĂŐŝĞ͕ ƚƌŽƵďůĞƐ
ƉƐǇĐŚŝƋƵĞƐ ;ĂŐŝƚĂƚŝŽŶ͕ ĂŶŐŽŝƐƐĞ͕ ĂŶǆŝĠƚĠͿ͕ ƚƌŽƵďůĞƐ ŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ ;ĐŽŶǀƵůƐŝŽŶƐ͕ ĠƚĂƚ ĚĞ ŵĂů
ĐŽŶǀƵůƐŝĨ͕ ŵǇŽĐůŽŶŝĞƐ ŐĠŶĠƌĂůŝƐĠĞƐͿ͕ ǀŽŵŝƐƐĞŵĞŶƚƐ ƌĠƉĠƚĠƐ͕ ĞƚͬŽƵ Ě͛ƵŶ ƐǇŵƉƚƀŵĞ Ě͛ŝŶƚĞŶƐŝƚĠ
ĞǆƚƌġŵĞ Ě͛ĞŵďůĠĞ ;ĂƐƉŚǇǆŝĞ͕ ŚĠŵŽƌƌĂŐŝĞ ĐĂƚĂĐůǇƐŵŝƋƵĞ͘͘͘Ϳ ĐŚĞǌ ƵŶ ƉĂƚŝĞŶƚ ĞŶ ƐŽŝŶƐ ƉĂůůŝĂƚŝĨƐ
;ϭϱͿ͘
Ϯ͘ϭ͘ϯ͘Ϯ>ĞƐƐǇŵƉƚƀŵĞƐĂŝŐƵƐĞŶĨŝŶĚĞǀŝĞ
>ĂĨŝŐƵƌĞĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐƌĠĂůŝƐĠĞĚĂŶƐůĞĐŽŶƚĞǆƚĞĚƵZĂƉƉŽƌƚϮϬϭϮĚĞů͛KďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞEĂƚŝŽŶĂů
ĚĞůĂ&ŝŶĚĞsŝĞĐŽŵƉĂƌĞůĞƐƐǇŵƉƚƀŵĞƐƉƌĠƐĞŶƚƐĂƵĐŽƵƌƐĚĞƐϮϰĚĞƌŶŝğƌĞƐŚĞƵƌĞƐĚĞǀŝĞƐĞůŽŶ
ůĞůŝĞƵ;ŚƀƉŝƚĂůŽƵĚŽŵŝĐŝůĞͿ͘
Ϯϲ

&ŝŐƵƌĞϭͲWƌĠƐĞŶĐĞĚĞƐǇŵƉƚƀŵĞƐƉŚǇƐŝƋƵĞƐŝŶƚĞŶƐĞƐĂƵĐŽƵƌƐĚĞƐĚĞƌŶŝğƌĞƐϮϰŚĞƵƌĞƐ
ƐĞůŽŶůĞůŝĞƵĚĞĨŝŶĚĞǀŝĞ;ϭͿ͘
>ĂƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĚĞƉĞƌƐŽŶŶĞƐĂǇĂŶƚƐŽƵĨĨĞƌƚĚ͛ĂƵŵŽŝŶƐƵŶƐǇŵƉƚƀŵĞƉŚǇƐŝƋƵĞƚƌğƐŝŶƚĞŶƐĞ
ĂƵĐŽƵƌƐĚĞƐĚĞƌŶŝğƌĞƐϮϰŚĞƵƌĞƐĠƚĂŝƚƉůƵƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƉŽƵƌůĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĠĞƐͨă ůĂ
ĚĞƌŶŝğƌĞŵŝŶƵƚĞͩƋƵĞƉŽƵƌ ĐĞůůĞƐ ƌĞƐƚĠĞƐĂƵĚŽŵŝĐŝůĞ ;ϱϲй ĐŽŶƚƌĞϮϵйͿ͘ Ŷ ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕ƵŶĞ
ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ ƉůƵƐ ŐƌĂŶĚĞ ĚĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ ƚƌğƐ ƉĞƵ ĚĞ ƐǇŵƉƚƀŵĞƐ ƉƐǇĐŚŝƋƵĞƐ Ă ĠƚĠ
ƌĞƚƌŽƵǀĠĞƉĂƌŵŝĐĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĠĞƐ;ϮϳйĐŽŶƚƌĞϴйͿ;ϮͿ͘
ĞƐĠƚƵĚĞƐƐĞƐŽŶƚŝŶƚĠƌĞƐƐĠĞƐăůĂĨƌĠƋƵĞŶĐĞĞƚăůĂŶĂƚƵƌĞĚĞƐƐǇŵƉƚƀŵĞƐĞŶƚƌĂŠŶĂŶƚƵŶ
ĂƉƉĞůĂƵǆƐĞƌǀŝĐĞƐĚ͛ƵƌŐĞŶĐĞƐ ;ϲ͕ϭϲͿ͘>ĞƐƐǇŵƉƚƀŵĞƐůĞƐƉůƵƐ ĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚƌĞƚƌŽƵǀĠƐƐŽŶƚůĞƐ
ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ ƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞƐϮϮй͕ ůĞƐ ƚƌŽƵďůĞƐĚŝŐĞƐƚŝĨƐϴй͕ ůĂ ŶĂƵƐĠĞϯ͕ϱϬй͕ ůĂ ĚŽƵůĞƵƌ ϱй Ğƚ ůĂ
ƐŽƵĨĨƌĂŶĐĞ ƉƐǇĐŚŝƋƵĞ ;ϭ͕ϭϳͿ͘ ĞƐ ĠƚƵĚĞƐ ŽŶƚ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ŵŝƐ ĞŶ ĠǀŝĚĞŶĐĞ ƋƵĞ ůĞƐ ĨĂĐƚĞƵƌƐ
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ Ğƚ ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŝĞŶƚ ĂƵƐƐŝ ĚĞ ĨĂĕŽŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͘ KŶ ƌĞƚƌŽƵǀĞ ƉĂƌŵŝ
ĞƵǆ͗ů͛ŝƐŽůĞŵĞŶƚ ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͕ ů͛ŝŶĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ ĚƵ ůŽŐĞŵĞŶƚ͕ ů͛ĠƉƵŝƐĞŵĞŶƚ ĚĞƐ ƉƌŽĐŚĞƐ ŽƵ ƵŶ
ŵĂŶƋƵĞ ĚĞ ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ ĚĞ ĐĞƵǆͲĐŝ Ğƚ ůĞƐ ƚƌŽƵďůĞƐ ĚĞ ůĂ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ĞŶƚƌĞ ĞƵǆ͕ ĂǀĞĐ ůĞ
Ϯϳ

ƉĂƚŝĞŶƚ ĞƚͬŽƵ ů͛ĠƋƵŝƉĞ ƐŽŝŐŶĂŶƚĞ ŐĠŶĠƌĂŶƚ ĚĞƐ ĐŽŶĨůŝƚƐ͘ Ğ ƉůƵƐ͕ ů͛ĠƋƵŝƉĞ ƐŽŝŐŶĂŶƚĞ ƉĞƵƚ
ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ ĚĞƐ ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ ƚĞůůĞƐ ƋƵ͛ƵŶ ŵĂŶƋƵĞ ĚĞ ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ŽƵ
ƌĞůĂƚŝŽŶŶĞůůĞƐ͕ĚĞƐƉƌŽďůğŵĞƐĚĞĐŽŚĠƐŝŽŶĚ͛ĠƋƵŝƉĞ;ϭϴ͕ϭϵͿ͘
>ŽƌƐĚĞƐĚĞƌŶŝğƌĞƐŚĞƵƌĞƐĚĞǀŝĞ͕ĨĂĐĞăĐĞƌƚĂŝŶĞƐĂƚƚŝƚƵĚĞƐĚĞƉĂŶŝƋƵĞŽƵĚĞĚĠƐĞƐƉŽŝƌĚĞƐ
ƉƌŽĐŚĞƐ͕ ƵŶĞƉƌĠƐĞŶĐĞĚĞ ƐŽŝŐŶĂŶƚƐƉĞƵƚ ƐĞ ƌĠǀĠůĞƌ ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ͘ ĞůĂ ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƵŶ ƚƌĂǀĂŝů
ƚƌğƐƉƌĞŶĂŶƚƉŽƵƌůĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐĂǀĞĐƐŽƵǀĞŶƚĂƵƐƐŝƵŶĞůŽƵƌĚĞĐŚĂƌŐĞĠŵŽƚŝŽŶŶĞůůĞ͘ŝŶƐŝ
ů͛ŝŶĐĂƉĂĐŝƚĠ ĚĞƐ ƉƌŽĐŚĞƐ ă ĨĂŝƌĞ ĨĂĐĞ ĨĂŝƚ ƉĂƌƚŝĞ ŝŶƚĠŐƌĂŶƚĞ ĚĞƐ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ ĚΖƵƌŐĞŶĐĞ͘ EŽŶ
ƐĞƵůĞŵĞŶƚ͕ŝůĨĂƵƚĨĂŝƌĞĨĂĐĞăů͛ĂŐŐƌĂǀĂƚŝŽŶĐůŝŶŝƋƵĞĚĞůΖĠƚĂƚĚƵƉĂƚŝĞŶƚŵĂŝƐĂƵƐƐŝĂƵǆƌĠĂĐƚŝŽŶƐ
ĚĞůΖĞŶƚŽƵƌĂŐĞ͘ĞƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐƋƵŝ͕ŵĠĚŝĐĂůĞŵĞŶƚ͕ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚġƚƌĞƚƌĂŝƚĠĞƐĂƵĚŽŵŝĐŝůĞƉĞƵǀĞŶƚ
ĂůŽƌƐĚĞǀĞŶŝƌĐĂƵƐĞĚΖŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶĐĂƌůΖĞŶƚŽƵƌĂŐĞŶĞůĞƐƐƵƉƉŽƌƚĞƉĂƐ͘ŶĨŝŶĚĞǀŝĞ͕ĐĞŶΖĞƐƚ
ƉĂƐƉĂƌĐĞƋƵΖƵŶĞŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶ ĐůŝŶŝƋƵĞŶĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƉĂƐ ăƵŶĞƵƌŐĞŶĐĞŵĠĚŝĐĂůĞƉŽƵƌ ůĞƐ
ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ ƋƵΖĞůůĞ ŶĞ ƉƌŽǀŽƋƵĞƌĂ ƉĂƐ ƵŶ ƐĞŶƚŝŵĞŶƚ ŵĂƐƐŝĨ ĚΖŝŶƐĠĐƵƌŝƚĠ ĚƵ ƉĂƚŝĞŶƚ Ğƚ ĚĞ ƐĞƐ
ƉƌŽĐŚĞƐ;ϭͿ͘
Ϯ͘ϭ͘ϯ͘ϯ>͛ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͗ƵŶĞƌĠƉŽŶƐĞĂĚĂƉƚĠĞăů͛ƵƌŐĞŶĐĞƉĂůůŝĂƚŝǀĞăĚŽŵŝĐŝůĞ
>͛ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶƐĞŵďůĞġƚƌĞůĂĐůĠƉŽƵƌƌĠƉŽŶĚƌĞĞĨĨŝĐĂĐĞŵĞŶƚĞƚĚĞĨĂĕŽŶƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠĞă
ů͛ƵƌŐĞŶĐĞ ƉĂůůŝĂƚŝǀĞ ;ϲ͕ϭϱͿ͘ >Ă ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ĚƵ ƉĂƚŝĞŶƚ ĚŽŝƚ ġƚƌĞ ů͛ŽďũĞƚ Ě͛ƵŶĞ ƌĠĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞƉŽƵƌĠǀŝƚĞƌ ůĂƐƵƌǀĞŶƵĞĚ͛ƵŶƐǇŵƉƚƀŵĞŝŶƚŽůĠƌĂďůĞ͘>ĞŵĂŶƋƵĞĚ͛ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶŶĞ
ƉĞƵƚ ƋƵ͛ĂĐĐƌŽŠƚƌĞ ůĞ ƐĞŶƚŝŵĞŶƚ Ě͛ŝŶƐĠĐƵƌŝƚĠ ƉŽƵƌ ůĞ ƉĂƚŝĞŶƚ Ğƚ ƐĞƐ ƉƌŽĐŚĞƐ͘ ĂŶƐ ƐĞƐ
ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ͕ ůĂ ,ĂƵƚĞ ƵƚŽƌŝƚĠ ĚĞ ^ĂŶƚĠ ,^ ƉƌĠĐŽŶŝƐĞ͕ ƉŽƵƌ ĨĂŝƌĞ ĨĂĐĞ ĂƵǆ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ
Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞĞŶƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐ͕ͨƋƵĞƐŽŝĞŶƚĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐĞŶƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞĚĞƐƉƌŽƚŽĐŽůĞƐĚ͛ƵƌŐĞŶĐĞ
ĞƚͬŽƵ ĚĞƐƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ ĂŶƚŝĐŝƉĠĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠĞƐ Ğƚ ůĞƐŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚƐ ĚĠĨŝŶŝƐ ƉĂƌ ůĞŵĠĚĞĐŝŶ
ĐŽŵŵĞĞƐƐĞŶƚŝĞůƐ͘ͩ;ϰͿƵĚŽŵŝĐŝůĞĚƵƉĂƚŝĞŶƚĞŶĨŝŶĚĞǀŝĞ͕ŶŽƵƐĚĞǀŽŶƐƉŽƵǀŽŝƌĚŝƐƉŽƐĞƌĚĞƐ
Ϯϴ

ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐăƐĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĞƚŶŽƚĂŵŵĞŶƚĚĞƐƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞƐƵƚŝůĞƐĞŶĐĂƐĚĞ
ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶĂŝŐƵģ͘ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕ŝůĞǆŝƐƚĞƵŶĨƌĞŝŶăĐĞƐƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐĂŶƚŝĐŝƉĠĞƐĚƸĂƵƉƌŽďůğŵĞ
ĚĞƐĠĐƵƌŝƚĠĚ͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶĚĞĐĞƐƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐŶŽƚĂŵŵĞŶƚĚĞƐͨƚŽǆŝƋƵĞƐͩ͘
Ϯ͘ϭ͘ϯ͘ϯ͘ϭ >ĞƐƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐĂŶƚŝĐŝƉĠĞƐƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠĞƐ
hŶĞƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶĂŶƚŝĐŝƉĠĞĞƐƚƵŶĞƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƋƵŝĞƐƚĨĂŝƚĞͨƐĂŶƐĂƚƚĞŶĚƌĞůĂƐƵƌǀĞŶƵĞ
ĚĞů͛ĠǀğŶĞŵĞŶƚĂǇĂŶƚŵŽƚŝǀĠƐĂƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶͩ͘ůůĞƉĞƌŵĞƚƐŽŝƚƵŶĂĐƚĞƉŽƐŝƚŝĨ;ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶŽƵ
ŵŝƐĞĞŶƌŽƵƚĞĚ͛ƵŶƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚͿ͕ƐŽŝƚƵŶĂĐƚĞĚ͛ĂďƐƚĞŶƚŝŽŶ͘>ĞďƵƚĚĞĐĞƚƚĞƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƌĠĚŝŐĠĞă
ů͛ĂǀĂŶĐĞ͕ ĞƐƚ ĚĞ ƐƵƉƉƌŝŵĞƌ ůĞ ƉůƵƐ ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ ƉŽƐƐŝďůĞ ůĞƐ ĞĨĨĞƚƐ ƉĠŶŝďůĞƐ ĚĞ ƐǇŵƉƚƀŵĞƐ ĂƵ
ŵŽŵĞŶƚŽƶŝůƐƐĞƉƌŽĚƵŝƐĞŶƚ͕ĞƚĚĞƌĞŶĚƌĞůĂƐŝƚƵĂƚŝŽŶŵŽŝŶƐĂŶǆŝŽŐğŶĞƉŽƵƌůĞƉĂƚŝĞŶƚĞƚƐŽŶ
ĞŶƚŽƵƌĂŐĞ͘ůůĞƉĞƵƚġƚƌĞĂƉƉůŝĐĂďůĞƉĂƌů͛ŝŶĨŝƌŵŝğƌĞŽƵƉĂƌƵŶŵĠĚĞĐŝŶƋƵŝŶĞƐƵŝƚƉĂƐůĞƉĂƚŝĞŶƚ
ŚĂďŝƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕ ůŽƌƐ Ě͛ƵŶĞ ŐĂƌĚĞ ƉĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ͘ ůůĞƐ ƐŽŶƚ ƌĠǀŝƐĂďůĞƐ ă ƚŽƵƚŵŽŵĞŶƚ͘ >ĞƐ WW
ĚŽŝǀĞŶƚƚĞŶŝƌĐŽŵƉƚĞĚĞůĂƐŝŶŐƵůĂƌŝƚĠĚƵƉĂƚŝĞŶƚĞƚĚĞů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶĚĞƐĂŵĂůĂĚŝĞ͘ĞĐĞĨĂŝƚ͕ĞůůĞƐ
ƐŽŶƚ ƌĠĂĐƚƵĂůŝƐĠĞƐ Ğƚ ƌĠĂũƵƐƚĠĞƐ ĞŶ ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ͘ ͛ĞƐƚ ů͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ Ě͛ĂǀŽŝƌ ƵŶĞ ƌĠƉŽŶƐĞ
ƐŽŝŐŶĂŶƚĞĂĚĂƉƚĠĞƌĂƉŝĚĞ͘>ĞƉĂƚŝĞŶƚĞƚƐĂĨĂŵŝůůĞƐŽŶƚŝŶĨŽƌŵĠƐĚĞĐĞƐƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ͕ĐĞƋƵŝĞƐƚ
ƐŽƵǀĞŶƚƌĂƐƐƵƌĂŶƚ;ϮϬͿ͘
Ϯ͘ϭ͘ϯ͘ϯ͘Ϯ >ĂĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠĚĞƐƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐĂƵĚŽŵŝĐŝůĞ
>Ă ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ ĚĞƐ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ ĂĚĂƉƚĠƐ ĞƐƚ ƵŶ ĠůĠŵĞŶƚ ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ ĚĞ
ů͛ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘ WŽƵƌ ĠǀŝƚĞƌ ĂƵ ŵĂůĂĚĞ ƵŶ ƉĠŶŝďůĞ ƚĞŵƉƐ Ě͛ĂƚƚĞŶƚĞ͕ ŶŽŶ ƐĞƵůĞŵĞŶƚ ůĞƐ
ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐƐŽŶƚĂŶƚŝĐŝƉĠĞƐŵĂŝƐ ůĞƐŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚƐĞƚ ůĞŵĂƚĠƌŝĞůŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐƐŽŶƚĚŝƐƉŽƐĠƐĞƚ
ƉĂƌĨŽŝƐƉƌĠƉĂƌĠƐĚĂŶƐůĂĐŚĂŵďƌĞĚƵƉĂƚŝĞŶƚ;ϮϭͿ͘/ůƐĚŽŝǀĞŶƚĚŽŶĐġƚƌĞĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐƐƵƌůĞůŝĞƵĚĞ
ǀŝĞĚƵƉĂƚŝĞŶƚ;ϮϮͿ͘
Ϯϵ

ĞƚƚĞ ͨƉŚĂƌŵĂĐŝĞ Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞͩ ĐŽŵƉƌĞŶĚ ůĞƐ ŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚƐ ũƵŐĠƐ ĞƐƐĞŶƚŝĞůƐ ƉĂƌ ůĞ
ŵĠĚĞĐŝŶ͕ŵĂŝƐ ĂƵƐƐŝ ůĞŵĂƚĠƌŝĞůŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƋƵ͛ŝů ĨĂƵƚƉƌĠǀŽŝƌă ů͛ĂǀĂŶĐĞ͕ ĐŽŵŵĞ ů͛ŽǆǇŐğŶĞ͘Ğ
ŵĂƚĠƌŝĞů ĚŽŝƚ ġƚƌĞ ĐŽŵŵĂŶĚĠ ĂƵƉƌğƐ ĚĞ ƉƌĞƐƚĂƚĂŝƌĞƐ ĚĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ WĂƌ ĂŝůůĞƵƌƐ͕ ĐĞƌƚĂŝŶƐ
ŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚƐ ŶĞ ƐŽŶƚ ƉĂƐ ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ ĞŶ ƉŚĂƌŵĂĐŝĞ ĚĞ ǀŝůůĞ͕ Ě͛ĂƵƚƌĞƐ ŶĞ
ƉĞƵǀĞŶƚĚĠůŝǀƌĠƐƋƵĞƐƵƌƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶŚŽƐƉŝƚĂůŝğƌĞ͕ĐŽŵŵĞůĞDŝĚĂǌŽůĂŵΠ;ŽƵ,ǇƉŶŽǀĞůΠͿĚ͛Žƶ
ůĂŶĠĐĞƐƐŝƚĠĚ͛ĂŶƚŝĐŝƉĞƌĞƚĚĞŵĞƚƚƌĞĞŶƉůĂĐĞƵŶĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚĞƐŽŝŶƐ͘>ĂƉŚĂƌŵĂĐŝĞĚ͛ƵƌŐĞŶĐĞ
ĚŽŝƚ ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ ĚĞƐŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚƐ ƵƚŝůŝƐĂďůĞƐ ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ͕ ƉĂƌ ǀŽŝĞ ƐŽƵƐ ĐƵƚĂŶĠĞ͕ ƐƵďůŝŶŐƵĂůĞ ŽƵ
ŝŶƚƌĂͲƌĞĐƚĂůĞ͘;ϭϱͿ
EŽƵƐĐŽŵƉƌĞŶŽŶƐĚŽŶĐƋƵĞ ů͛ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶĚĞƐǇŵƉƚƀŵĞƐĚ͛ƵƌŐĞŶĐĞĞŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶƉĂůůŝĂƚŝǀĞ
ƉĞƵƚ ůŝŵŝƚĞƌ ůĞ ŵĂŝŶƚŝĞŶ ă ĚŽŵŝĐŝůĞ Ğƚ ƋƵ͛ĞŶ ů͛ĂďƐĞŶĐĞ Ě͛ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ŽƵ ĚĞ ůŝĞƵ ĚĞ ƌĞĐŽƵƌƐ
ĂĚĂƉƚĠ͕ůĞƉĂƚŝĞŶƚĚĞǀŝĞŶƚƵŶĐĂŶĚŝĚĂƚăů͛ĂĚŵŝƐƐŝŽŶĂƵǆƵƌŐĞŶĐĞƐ;ϮϯͿ͘
Ϯ͘Ϯ >^hZ'E^͗hEDKWZ/^E,Z'/EWdhy^K/E^W>>/d/&^
Ϯ͘Ϯ͘ϭ >ĞƉƌĠͲŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ
>ĞƐ ƵƌŐĞŶĐĞƐ ĞŶ ĨŝŶ ĚĞ ǀŝĞ ĂƵ ĚŽŵŝĐŝůĞ ƐŽŶƚ ƉƌŝƐĞƐ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ƉĂƌ ůĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ĚĞ ůĂ
ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞĚĞƐƐŽŝŶƐ͘ ŶĐĂƐĚ͛ŝŶĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠĚƵŵĠĚĞĐŝŶ ƚƌĂŝƚĂŶƚ͕Đ͛ĞƐƚ ůĞ ϭϱƋƵŝ ĞƐƚ ůĞƉůƵƐ
ƐŽƵǀĞŶƚƐŽůůŝĐŝƚĠĞƚƋƵŝĚĠĐŝĚĞĚĞĨĂŝƌĞŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ^K^ŵĠĚĞĐŝŶŽƵůĞƐĞƌǀŝĐĞŵŽďŝůĞĚ͛ƵƌŐĞŶĐĞĞƚ
ĚĞƌĠĂŶŝŵĂƚŝŽŶ^DhZ͘ĞůƵŝͲĐŝĂŵĞŶĠăŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌĂƵĚŽŵŝĐŝůĞƉŽƵƌĚĞƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐƉĂůůŝĂƚŝǀĞƐ͕ƐĞ
ƌĞƚƌŽƵǀĞĞŶĚŝĨĨŝĐƵůƚĠĨĂĐĞăĚĞƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐƋƵŝĚĠďŽƌĚĞŶƚĚĞůĞƵƌĐŚĂŵƉĚĞĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞĞƚĚĞ
ůĞƵƌƐ ŵŝƐƐŝŽŶƐ͘ Ŷ ĞĨĨĞƚ͕ ƐĞƵůĞƐ ϯϭй ĚĞƐ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ ^DhZ ĞŶ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ƉĂůůŝĂƚŝǀĞ ƐŽŶƚ ĚĞƐ
ƵƌŐĞŶĐĞƐǀƌĂŝĞƐ͘ϮϭйƐŽŶƚůŝĠĞƐăƵŶĞĚĠĨĂŝůůĂŶĐĞƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂůĞ͕ϰϴйĚĞƐŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ^DhZĞŶ
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ƉĂůůŝĂƚŝǀĞ ƐŽŶƚ ĚĞƐƵƌŐĞŶĐĞƐ ƌĞůĂƚŝǀĞƐ ƉŽƵǀĂŶƚ ġƚƌĞĚŝĨĨĠƌĠĞƐ ;ϮϰͿ͘  ů͛ŚĞƵƌĞĂĐƚƵĞůůĞ
ϯϬ

ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ĠůĠŵĞŶƚƐ ĞǆƉůŝƋƵĞŶƚ ůĂ ƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ĐƌŽŝƐƐĂŶƚĞ ĚĞƐ ĨŝŶƐ ĚĞ ǀŝĞ ƉĂƌ ůĞƐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ
Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ͗
ͲhŶĞĂůƚĠƌĂƚŝŽŶĚĞůĂƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞĚĞƐƐŽŝŶƐůŝďĠƌĂůĞ;ĐĂďŝŶĞƚƐůŝďĠƌĂƵǆĨĞƌŵĠƐůĞƐŽŝƌĞƚůĞ
ǁĞĞŬĞŶĚͿ
ͲŝĨĨŝĐƵůƚĠăƚƌŽƵǀĞƌƵŶůŝƚĚ͛ĂǀĂů
ͲĞƉůƵƐĞŶƉůƵƐ͕ ů͛ĂĐĐğƐĂƵǆƉůĂƚĞĂƵǆƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐĞƚĂƵǆƐƉĠĐŝĂůŝƚĠƐăů͛ŚƀƉŝƚĂůƐĞĨĂŝƚǀŝĂ
ůĞƐƵƌŐĞŶĐĞƐ͘
>ĞƐ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ ^DhZ ƐŽŶƚ ĚĠĐůĞŶĐŚĠĞƐ ƉĂƌ ŵĂŶƋƵĞ ĚĞ ŵŽǇĞŶ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ ƐƵƌ
ƉůĂĐĞ;ϮϯйͿĞƚĚĞǀĂŶƚƵŶĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞ;ϮϲйͿĚĂŶƐϳϭйĚĞƐĐĂƐůĂŶƵŝƚĞƚ ůĞǁĞĞŬͲ
ĞŶĚůŽƌƐƋƵĞůĞŵĠĚĞĐŝŶŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞĞŶĐŚĂƌŐĞĚƵƉĂƚŝĞŶƚŶ͛ĞƐƚƉĂƐĚŝƐƉŽŶŝďůĞ͘;ϮϰͿ
WŽƵƌƚĂŶƚ͕ůĞƐƵƌŐĞŶƚŝƐƚĞƐƐĞƚƌŽƵǀĞŶƚĞŶĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƉŽƵƌůĞƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐĚĞĨŝŶĚĞǀŝĞ͗ŝůƐŶΖŽŶƚ
ƉĂƐĚĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞĂŶƚĠƌŝĞƵƌĞĚƵƉĂƚŝĞŶƚĞƚĚĞƐŽŶĞŶƚŽƵƌĂŐĞĐŚĞǌƋƵŝ ŝůƐƐĞĚĠƉůĂĐĞŶƚ͘WŽƵƌ
ůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐƵƌŐĞŶƚŝƐƚĞƐŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐĚĂŶƐůĞĐĂĚƌĞĚƵƌĂƉƉŽƌƚϮϬϭϮĚĞů͛KďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞEĂƚŝŽŶĂůĚĞ
ůĂ&ŝŶĚĞsŝĞ͕ ů͛ƵŶĞĚĞƐƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐĚĂŶƐĐĞƚƚĞƐŝƚƵĂƚŝŽŶĞƐƚ ůĞŵĂŶƋƵĞĚ͛ĂĐĐğƐăƵŶĞ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŵĠĚŝĐĂůĞ ĨŝĂďůĞ͕ ĨĂĐƚĞƵƌ ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ ƉŽƵƌ ƵŶĞ ƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ŽƉƚŝŵĂůĞ ĚĞƐ
ƉĂƚŝĞŶƚƐăĚŽŵŝĐŝůĞ͘>ĂůŽŝĚĞϮϬϬϱ;ϮϱͿĂĐůĂŝƌĞŵĞŶƚƌĞŵŝƐĂƵĐĞŶƚƌĞĚĞƐƉƌĠŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐůĂůƵƚƚĞ
ĐŽŶƚƌĞ ĚĞƵǆ ĚĠƌŝǀĞƐ͗ ů͛ĂĐŚĂƌŶĞŵĞŶƚ ƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞ Ğƚ ů͛ĞƵƚŚĂŶĂƐŝĞ͘ >Ğ ŵĠĚĞĐŝŶ ƵƌŐĞŶƚŝƐƚĞ͕
ĐŽŶĨƌŽŶƚĠ ă ĐĞƐ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ ĚĞ ĚĠƚƌĞƐƐĞ ǀĂ ĚĞǀŽŝƌ ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ ƐĞ ƉƌŽŶŽŶĐĞƌ ƐƵƌ ůĞƐ ĂĐƚĞƐ ă
ĞŶŐĂŐĞƌŽƵŶŽŶĂĨŝŶĚ͛ĂƉƉŽƌƚĞƌƵŶƐŽŝŶƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŶĠ͘>ĞŵĠĚĞĐŝŶĞƚƐŽŶĠƋƵŝƉĞĚŽŝǀĞŶƚĂŝŶƐŝƐĞ
ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĞƌĂƵƚŽƵƌĚĞůĂƉŽƵƌƐƵŝƚĞĚ͛ƵŶĞƌĠĂŶŝŵĂƚŝŽŶŽƵĚ͛ĂĐƚĞƐŝŶǀĂƐŝĨƐŽƵů͛ĂĐĐĞƉƚĂƚŝŽŶĚ͛ƵŶ
ƉƌŽĐĞƐƐƵƐŶĂƚƵƌĞůĚĞĨŝŶĚĞǀŝĞĞƚĚĞƐƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐĚĞĐŽŶĨŽƌƚ;ϭͿ͘
ϯϭ

Ϯ͘Ϯ͘Ϯ >ĞƉĂƚŝĞŶƚĞŶƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐĂƵ^ĞƌǀŝĐĞĚ͛ĐĐƵĞŝůĚĞƐhƌŐĞŶĐĞƐ;^hͿ
>ĂŶŽƚŝŽŶĚ͛ƵƌŐĞŶĐĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚăƵŶƌŝƐƋƵĞǀŝƚĂůŽƵĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞůŐƌĂǀĞăĐŽƵƌƚƚĞƌŵĞĂǀĞĐ
ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ Ě͛ƵŶĞ ƌĠƉŽŶƐĞ ĂĚĂƉƚĠĞ ůĞ ƉůƵƐ ǀŝƚĞ ƉŽƐƐŝďůĞ ;ϮϯͿ͘ >ĞƐ hŶŝƚĠƐ Ě͛,ŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞƐ
hƌŐĞŶĐĞƐ͕ĚŽŝǀĞŶƚ͕ƉĂƌĂŝůůĞƵƌƐ͕ĚĂŶƐƵŶĚĠůĂŝƚŚĠŽƌŝƋƵĞŵĞŶƚƚƌğƐĐŽƵƌƚ;ŝŶĨĠƌŝĞƵƌăϮϰŚĞƵƌĞƐͿ͕
ƉŽƐĞƌ ƵŶ ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ͕ ƐƚĂďŝůŝƐĞƌ ƵŶ ĠƚĂƚ ĐůŝŶŝƋƵĞ Ğƚ ŽƌŝĞŶƚĞƌ ůĞ ƉĂƚŝĞŶƚ ǀĞƌƐ ƵŶĞ ĨŝůŝğƌĞ Ě͛ĂǀĂů
ĂĚĂƉƚĠĞ ă ƐŽŶ ĠƚĂƚ͘ >ĞƐ ^h ƐŽŶƚ ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠƐ ƉĂƌ ƵŶĞ ŐƌĂŶĚĞ ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ ĚĂŶƐ ůĞƐ ŵŽƚŝĨƐ ĚĞ
ƌĞĐŽƵƌƐ Ğƚ ƵŶĞ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ ĚĞ ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ ƐŽƵǀĞŶƚ ƉĞƌĕƵĞ ĐŽŵŵĞ ĂŐƌĞƐƐŝǀĞ ƉĂƌ ůĞƐ
ƉĂƚŝĞŶƚƐĞƚ ůĞƵƌƐƉƌŽĐŚĞƐ͗ĚĠůĂŝĚ͛ĂƚƚĞŶƚĞůŽŶŐ͕ŵƵůƚŝƉůŝĐŝƚĠĚĞƐŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐĂǀĞĐĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐĞŶ
ŵĂƚŝğƌĞĚĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶĞƚĚĞĚŝĨĨƵƐŝŽŶĚĞů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ ůŽĐĂƵǆƉĂƌĨŽŝƐĞǆŝŐƵƐ͕ ŝŵƉĠƌĂƚŝĨĚĞ
ƌĂƉŝĚŝƚĠĞƚ Ě͛ĞĨĨŝĐŝĞŶĐĞ ;ϮϲͿ͘ >ĞƐ ƵƌŐĞŶĐĞƐ ƐŽƵĨĨƌĞŶƚ Ě͛ƵŶĞŵĂŶŝğƌĞ ŐĠŶĠƌĂůĞĚ͛ƵŶŵĂŶƋƵĞĚĞ
ŵŽǇĞŶƐăů͛ĠŐĂƌĚĚĞŵŝƐƐŝŽŶƐŵƵůƚŝƉůĞƐƋƵŝ Ɛ͛ĂĐĐƵŵƵůĞŶƚĚĂŶƐůĞĐĂĚƌĞĚĞůĂƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞĚĞƐ
ƐŽŝŶƐ ;ϮϳͿ͘ ĞƐ ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ ĨŽŶƚ ĚĞ ĐĞ ůŝĞƵ ƵŶ ĞŶĚƌŽŝƚ ŝŶĂĚĂƉƚĠ ƉŽƵƌ ƉƌĞŶĚƌĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ĚĞƐ
ƉĂƚŝĞŶƚƐĞŶƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐĚŽŶƚůĂƉƌŝŽƌŝƚĠĞƐƚ ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶĚĞůĂƋƵĂůŝƚĠĚĞǀŝĞĞƚĚƵĐŽŶĨŽƌƚ͕
ĚĂŶƐƵŶĞƚĞŵƉŽƌĂůŝƚĠĂĚĂƉƚĠĞĞƚĂǀĞĐƵŶĞĂƚƚĞŶƚŝŽŶƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞ͘
>Ğ ƌ ƌŝŶǌŚĂ͕ ĚĂŶƐ ƐŽŶ ƚƌĂǀĂŝů ĚĞ ƚŚğƐĞ͕ ŵĞƚ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ĞŶ ĠǀŝĚĞŶĐĞ ƋƵĞ ůĂ ƉƌŝƐĞ ĞŶ
ĐŚĂƌŐĞĂƵǆƵƌŐĞŶĐĞƐĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐąŐĠƐŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐĞŶƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐŶ͛ĞƐƚƉĂƐĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞĚĞĐĞůůĞ
ĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐąŐĠƐŝŶĚĞŵŶĞƐĚ͛ƵŶĞƉĂƚŚŽůŽŐŝĞĠǀŽůƵƚŝǀĞĂƵƐƚĂĚĞƚĞƌŵŝŶĂů͘ƵƐƐŝŽŶƌĞƚƌŽƵǀĞůĞ
ŵġŵĞ ŶŽŵďƌĞ ĚĞ ƉƌĠůğǀĞŵĞŶƚƐ͕ Ě͛ĞǆĂŵĞŶƐ ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕ ĚĞ ĐůĂƐƐĞƐ ƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞƐ
ĚŝƐƉĞŶƐĠĞƐĞƚĚ͛ŝŶũĞĐƚŝŽŶƐƐŽƵƐͲĐƵƚĂŶĠĞƐ͘WĂƌĨŽŝƐŵġŵĞĐĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĞŶƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐƌĞĕŽŝǀĞŶƚ
ĚĂǀĂŶƚĂŐĞĚĞƐŽŝŶƐŝŶǀĂƐŝĨƐ ;ϮϲͿ͘ĞƐĚŽŶŶĠĞƐŝůůƵƐƚƌĞŶƚďŝĞŶƋƵ͛ŝůĞƐƚĚŝĨĨŝĐŝůĞ͕ĚĂŶƐůĞĐŽŶƚĞǆƚĞ
Ě͛ƵŶ ƐĞƌǀŝĐĞ Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ Ğƚ ĚĞƐ ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ ƋƵŝ Ǉ ƐŽŶƚ ŝŶŚĠƌĞŶƚĞƐ͕ Ě͛ġƚƌĞ ĚĂŶƐ ƵŶĞ ĚĠŵĂƌĐŚĞ
ϯϮ

ƌĠĨůĞǆŝǀĞ ƉĂƌ ƌĂƉƉŽƌƚ ă ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞ ă ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ ƉŽƵƌ ĐĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘ KŶ ƐĞ
ƌĞƚƌŽƵǀĞĚĂǀĂŶƚĂŐĞĚĂŶƐƵŶĞĚĠŵĂƌĐŚĞƌĂƉŝĚĞĚŝĂŐŶŽƐƚŝƋƵĞĞƚƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞ͘
ƚĐĞ͕Ě͛ĂƵƚĂŶƚƋƵĞůĞŵĠĚĞĐŝŶƵƌŐĞŶƚŝƐƚĞŶ͛ĂƉĂƐƚŽƵũŽƵƌƐ͕Ŷŝů͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠŶŝůĞƚĞŵƉƐĚĞ
ƉĂƌƚĂŐĞƌůĞƐĚĠĐŝƐŝŽŶƐ͘>͛ĠƋƵŝƉĞƐŽŝŐŶĂŶƚĞĞƐƚƐŽƵǀĞŶƚƚƌŽƉƐƵƌŵĞŶĠĞƉŽƵƌƉƌĞŶĚƌĞůĞƚĞŵƉƐĚĞ
ĚĠůŝďĠƌĞƌ͘WĂƌĂŝůůĞƵƌƐ͕ĚĂŶƐĐĞĐŽŶƚĞǆƚĞĚ͛ƵƌŐĞŶĐĞĞƚĚĞƐƚƌĞƐƐ͕ŝůĞƐƚƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚĚŝĨĨŝĐŝůĞĚĞ
ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ ĂǀĞĐ ůĂ ĨĂŵŝůůĞ Ğƚ Ě͛ĂƉƉƌĠĐŝĞƌ ůĞƵƌ ƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ͘ Ŷ ů͛ĂďƐĞŶĐĞ Ě͛ĠůĠŵĞŶƚƐ
ƉĞƌƚŝŶĞŶƚƐƐƵƌůĂŶĂƚƵƌĞĚĞůĂƉĂƚŚŽůŽŐŝĞĞƚƐƵƌůĞƐƚĂƚƵƚĚĞƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐ͕ŝůĞƐƚĨƌĠƋƵĞŶƚƋƵĞĐĞƐ
ƉĂƚŝĞŶƚƐƐŽŝĞŶƚƉƌŝƐĞŶĐŚĂƌŐĞĐŽŵŵĞƚŽƵƐůĞƐĂƵƚƌĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĞƚƐĞƌŽŶƚƐŽƵŵŝƐăůĂƉĠŶŝďŝůŝƚĠĚĞ
ů͛ĂƚƚĞŶƚĞĞŶǌŽŶĞĚĞƐŽŝŶƐ͕ă ůĂĚŽƵůĞƵƌĚĞƐĞǆĂŵĞŶƐĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐƐƵƐĐŝƚĂŶƚƵŶĞƐŝƚƵĂƚŝŽŶ
ĚĞ ƐƚƌĞƐƐ Ğƚ ĚĞ ƐŽƵĨĨƌĂŶĐĞƐ ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕ ƐŽƵǀĞŶƚ ŝŶƵƚŝůĞƐ͘ DĂůŐƌĠ ĚĞƐ ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ
ĐůĂŝƌĞƐ͕ ůĂ ƌĠĂůŝƚĠĚĞ ůĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĚĞĐĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĞŶ ĨŝŶĚĞǀŝĞĂƵǆƵƌŐĞŶĐĞƐĞƐƚƐŽƵǀĞŶƚ
ŝŶƐĂƚŝƐĨĂŝƐĂŶƚĞ͕ĐĞƐƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐŵĂŶƋƵĂŶƚĐƌƵĞůůĞŵĞŶƚĚĞƉĞƌƐŽŶŶĞů͕ĚĞ ƚĞŵƉƐĞƚĚĞ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘
>ĞĚĞŐƌĠ Ě͛ŝŶĐŽŶĨŽƌƚ ĞƐƚŵĂũŽƌĠ ƉĂƌ ƵŶ ƐĠũŽƵƌ ƋƵŝ ĞƐƚ ƉůƵƐ ůŽŶŐ ƋƵĞƉŽƵƌ ůĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐƋƵŝŶĞ
ƌĞůğǀĞŶƚƉĂƐĚĞƐƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐĚĂŶƐƵŶĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚĞƐŽŝŶƐƋƵŝŶ͛ĞƐƚƉĂƐĂĚĂƉƚĠĞ;ϮϲͿ͘
Ϯ͘Ϯ͘ϯ >ĞƐĚĠĐğƐĚĞƉĂƚŝĞŶƚƐĂƵǆƵƌŐĞŶĐĞƐ
^ĞůŽŶƵŶƌĂƉƉŽƌƚĚĞů͛/ŶƐƉĞĐƚŝŽŶ'ĠŶĠƌĂůĞĚĞƐĨĨĂŝƌĞƐ^ŽĐŝĂůĞƐ/'^ĞŶϮϬϬϵƐƵƌͨůĂŵŽƌƚ
ă ů͛ŚƀƉŝƚĂůͩ ;ϮϴͿ͕ ϭϵйĚĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐĚĠĐĠĚĠƐĞŶƐŽŝŶƐ ĚĞĐŽƵƌƚ ƐĠũŽƵƌ ĞŶDĠĚĞĐŝŶĞͲŚŝƌƵƌŐŝĞͲ
KďƐƚĠƚƌŝƋƵĞDKƐŽŶƚŵŽƌƚƐăů͛ŝƐƐƵĞĚĞƐĠũŽƵƌƐĚĞϬăϭũŽƵƌ;ϴйůĞũŽƵƌŵġŵĞĚĞů͛ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ͕
ϭϭй ůĞ ůĞŶĚĞŵĂŝŶͿ͘ ^ĞƵůĞ ƵŶĞ ƉĂƌƚŝĞ Ă ĠƚĠ ƚƌĂŶƐĨĠƌĠĞ ĚĂŶƐ ƵŶ ƐĞƌǀŝĐĞ ĚĞ ŵĠĚĞĐŝŶĞ ŽƵ ĚĞ
ĐŚŝƌƵƌŐŝĞƉŽƵƌ ƐĞƐĚĞƌŶŝĞƌƐŵŽŵĞŶƚƐŵĂŝƐ ůĞƉůƵƐŐƌĂŶĚŶŽŵďƌĞĞƐƚĚĠĐĠĚĠĂƵǆƵƌŐĞŶĐĞƐ͘>Ğ
ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ ĚĞ ĚĠĐğƐ ĂƵǆ ƵƌŐĞŶĐĞƐ ŽƵ ĚĂŶƐ ůĞƐ ůŝƚƐͲƉŽƌƚĞƐ ǀĂƌŝĞ ĞŶƚƌĞ ϳ Ğƚ ϭϳй ĚĞƐ ĚĠĐğƐ
ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌƐ;ϮϵͿ͘
ϯϯ

>ĞƐŝŶƚĞƌůŽĐƵƚĞƵƌƐĚĞůĂŵŝƐƐŝŽŶĚĞů͛/'^ŽŶƚŝŶƐŝƐƚĠƐƵƌůĞĨĂŝƚƋƵĞůĞƐĐĞŶƚƌĞƐŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌƐ
ĚĞǀĂŝĞŶƚĚĞƉůƵƐĞŶƉůƵƐƐŽƵǀĞŶƚĨĂŝƌĞĨĂĐĞăů͛ĂƌƌŝǀĠĞŝŶŽƉŝŶĠĞĂƵǆƵƌŐĞŶĐĞƐ͕ĚĂŶƐƵŶĐŽŶƚĞǆƚĞ
ƋƵŝŶĞƐ͛ǇƉƌġƚĞƉĂƐ͕ĚĞŵĂůĂĚĞƐĚŽŶƚůĂĨŝŶĚĞǀŝĞĠƚĂŝƚƉƌĠǀŝƐŝďůĞăĐŽƵƌƚĞĠĐŚĠĂŶĐĞ͘WůƵƐŝĞƵƌƐ
ĠƚƵĚĞƐŵĠƌŝƚĞŶƚĚ͛ġƚƌĞĐŝƚĠĞƐăĐĞƉƌŽƉŽƐ͘
>Ă ƉƌĞŵŝğƌĞ ƌĞŵŽŶƚĞ ă ϭϵϵϵ Ğƚ ĂǀĂŝƚ ĐŽŶĐĞƌŶĠ ϱϰ ĐĞŶƚƌĞƐ ĨƌĂŶĕĂŝƐ Ğƚ ďĞůŐĞƐ͘ ^Ƶƌ Ϯϰϴ
ƉĂƚŝĞŶƚƐĚĠĐĠĚĠƐƌĞĐĞŶƐĠƐ͕ϰϯĠƚĂŝĞŶƚĞŶ ĨŝŶĚĞǀŝĞ͘ĞƐĚĞƌŶŝĞƌƐŽŶƚĠƚĠŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĠƐĞŶƵŶŝƚĠ
ŚŽƐƉŝƚĂůŝğƌĞĚĞĐŽƵƌƚĞĚƵƌĠĞ;h,ͿĚĂŶƐůĂŵŽŝƚŝĠĚĞƐĐĂƐ͘ƵĐƵŶĞƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞŶ͛ĂǀĂŝƚĠƚĠ
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ ĚĂŶƐ ƵŶƋƵĂƌƚ ĚĞƐ ĐĂƐ͕ ů͛ŽǆǇŐğŶĞ ĂǀĂŝƚ ĠƚĠ ƉƌĞƐĐƌŝƚ ĚĂŶƐ ůĂŵŽŝƚŝĠ ĚĞƐ ĐĂƐ Ğƚ ϮϮй
ĂǀĂŝĞŶƚƌĞĕƵĚĞůĂŵŽƌƉŚŝŶĞăƚŝƚƌĞƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞ;ϮϵͿ͘
 ƉĞŝŶĞ ƵŶ ƚŝĞƌƐ ĚĞƐ ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ƋƵĂůŝĨŝĠ ĚĞ ͞ǀƌĂŝĞƐ ƵƌŐĞŶĐĞƐ ƉĂůůŝĂƚŝǀĞƐ͟
;ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ ŵĠĚƵůůĂŝƌĞ͕ ŚǇƉĞƌĐĂůĐĠŵŝĞ ŵĂůŝŐŶĞ͕ ƚƌŽƵďůĞ ŝŽŶŝƋƵĞ ŵĞŶĂĕĂŶƚ͕ ĐŽŵĂ
ŚǇƉŽŐůǇĐĠŵŝƋƵĞ͕ ƐǇŶĚƌŽŵĞ ŽďƐƚƌƵĐƚŝĨ͕ ŚĠŵŽƌƌĂŐŝĞ͕ ŶĞƵƚƌŽƉĠŶŝĞ ĨĠďƌŝůĞ͕ ĚĠƚƌĞƐƐĞ ƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞ͕
ĐƌŝƐĞĐŽŶǀƵůƐŝǀĞ͕ĐŽŵĂŽƵĐŚŽĐƐĞƉƚŝƋƵĞͿ;ϯϬͿ ͘
ϭϲйĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĚĠĐĠĚĠƐăů͛ŚƀƉŝƚĂůŵĞƵƌĞŶƚăů͛ŝƐƐƵĞĚ͛ƵŶƐĠũŽƵƌĚ͛ƵŶĞĚƵƌĠĞŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ
ŽƵĠŐĂůĞ ă ϮϰŚĞƵƌĞƐ͕ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ĂƵǆƵƌŐĞŶĐĞƐ ŽƵĚĂŶƐ ů͛ƵŶŝƚĠ ŚŽƐƉŝƚĂůŝğƌĞ ĚĞ ĐŽƵƌƚĞĚƵƌĠĞ
;h,Ϳ ĂƚƚĞŶĂŶƚĞ͘ ^ĞƵůĞŵĞŶƚϮϬйĚĞƐŵĂůĂĚĞƐ ƋƵŝ ĚĠĐğĚĞŶƚ ă ů͛ŚƀƉŝƚĂů ďĠŶĠĨŝĐŝĞŶƚ ĚĞ ƐŽŝŶƐ
ƉĂůůŝĂƚŝĨƐĨŝŶĂŶĐĠƐ͕ĞƚŝůƐ͛ĂŐŝƚĚĂŶƐƉůƵƐĚĞϴϬйĚĞƐĐĂƐĚĞƉĂƚŝĞŶƚƐĂƚƚĞŝŶƚƐĚĞĐĂŶĐĞƌ͘WĂƌŵŝĞƵǆ͕
ƐĞƵůĞŵĞŶƚϯйŽŶƚĠƚĠĂĐĐƵĞŝůůŝƐĚĂŶƐĚĞƐƵŶŝƚĠƐĚĞƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐ;ϮϴͿ͘
hŶĞĠƚƵĚĞƌĠĂůŝƐĠĞĞŶϮϬϬϮĂƵ,hĚĞ^ĂŝŶƚƚŝĞŶŶĞ͕ĚĂŶƐƵŶƐĞƌǀŝĐĞĚ͛ƵƌŐĞŶĐĞ;ƋƵŝĂǀƵ
ƉĂƐƐĞƌϭϬϲϱϱϰƉĂƚŝĞŶƚƐĞƚĞŶĂĂĚŵŝƐϲϳϱϯϵƐƵƌƵŶĞƉĠƌŝŽĚĞĚĞĚĞƵǆĂŶƐͿĂŝĚĞŶƚŝĨŝĠϭϱϵĚĠĐğƐ
ƐƵƌǀĞŶƵƐ ƐƵƌ ƵŶ ďƌĂŶĐĂƌĚ ĂƵǆ ƵƌŐĞŶĐĞƐ͘ ^Ƶƌ ĐĞƐ ϭϱϵ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕ ϭϬϯ͕ ĂƵƉĂƌĂǀĂŶƚ ĞŶ ďŽŶŶĞ
ϯϰ

ƐĂŶƚĠ͕ ĠƚĂŝĞŶƚ ĚĠĐĠĚĠĞƐ ďƌƵƚĂůĞŵĞŶƚ Ě͛ƵŶĞ ŵĂůĂĚŝĞ ĂŝŐƵģ ͗ ŝŶĨĂƌĐƚƵƐ ĚƵ ŵǇŽĐĂƌĚĞ͕ ĞŵďŽůŝĞ
ƉƵůŵŽŶĂŝƌĞ͕ ĐŚŽĐ͕ ƚƌĂƵŵĂƚŝƐŵĞ ŵĂũĞƵƌ͘ DĂŝƐ ϱϲ Ě͛ĞŶƚƌĞ ĞůůĞƐ ;ϯϱйͿ ƐĞ ƌĠǀĠůĂŝĞŶƚ ġƚƌĞ ĚĞƐ
ƉĂƚŝĞŶƚƐ ĞŶ ĨŝŶ ĚĞ ǀŝĞ ;ƚƵŵĞƵƌ͕ ŵĂůĂĚŝĞ ŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞ͕ ŵĂůĂĚŝĞ ĐĂƌĚŝŽͲ ƉƵůŵŽŶĂŝƌĞͿ ůĞ ƉůƵƐ
ƐŽƵǀĞŶƚ ąŐĠƐ͘ >ĞƐ ĂƵƚĞƵƌƐ ĚĞ ů͛ĠƚƵĚĞ ŶĞ Ɛ͛ĞǆƉůŝƋƵĂŝĞŶƚ ƉĂƐ ƉŽƵƌƋƵŽŝ ĐĞƵǆͲĐŝ ĂǀĂŝĞŶƚ ĠƚĠ ĞŶ
ŵĂũŽƌŝƚĠ ĂĚƌĞƐƐĠƐ ƉĂƌ ƵŶ ŵĠĚĞĐŝŶ ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ͕ Ğƚ ĠƚĂŝĞŶƚ ŵŽƌƚƐ ĚĂŶƐ ĚĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĂƵƐƐŝ
ŝŶƐĂƚŝƐĨĂŝƐĂŶƚĞƐ͕ĂůŽƌƐƋƵĞůĞƉƌŽŶŽƐƚŝĐĠƚĂŝƚĐŽŶŶƵ͘/ůƐĚĠƉůŽƌĂŝĞŶƚƋƵ͛ƵŶĞĚĞŵĂŶĚĞĞǆƉůŝĐŝƚĞĚĞ
ƐŽŝŶƐĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶŶĞůƐŶ͛ĂŝƚƉĂƐĠƚĠĨŽƌŵƵůĠĞ͘/ůƐƌĞŵĂƌƋƵĂŝĞŶƚƚŽƵƚĞĨŽŝƐƋƵĞ͕ĚĂŶƐůĂŵŽŝƚŝĠĚĞƐ
ĐĂƐ͕ ůĞ ŵĠĚĞĐŝŶ ƋƵŝ ůĞƐ ĂǀĂŝƚ ĂĚƌĞƐƐĠƐ Ŷ͛ĠƚĂŝƚ ƉĂƐ ůĞ ŵĠĚĞĐŝŶ ŚĂďŝƚƵĞů ĚƵ ŵĂůĂĚĞ͘ ĂŶƐ
ů͛ŝŐŶŽƌĂŶĐĞĚĞů͛ĠƚĂƚĂŶƚĠƌŝĞƵƌĚƵŵĂůĂĚĞ͕ůĞƉƌĂƚŝĐŝĞŶƵƌŐĞŶƚŝƐƚĞ͕ĚĂŶƐƉůƵƐĚ͛ƵŶƚŝĞƌƐĚĞƐĐĂƐ͕ůƵŝ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂŝƚƵŶƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĂŐƌĞƐƐŝĨ͕ƋƵŝƐĞƌĠǀĠůĂŝƚĂƉŽƐƚĞƌŝŽƌŝŝŶĂĚĂƉƚĠ;ϱͿ͘
ĂŶƐƵŶĞĠƚƵĚĞƌĠƚƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞƌĠĂůŝƐĠĞĞŶϮϬϬϱĂƵƐĞƌǀŝĐĞĚ͛ĂĐĐƵĞŝůĚĞƐƵƌŐĞŶĐĞƐĚƵ,Z
ĚĞDĞƚǌ͕ůĞƐŵĂůĂĚĞƐĞŶĨŝŶĚĞǀŝĞƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŝĞŶƚϮϲйĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĂĚŵŝƐƉĂƌĂŶ;ϯϭͿ͘
^ŝ ůĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ĚĠĐĠĚĂŶƚ ĂƵǆ ƵƌŐĞŶĐĞƐ ŶĞ ĐŽŶƐƚŝƚƵĂŝĞŶƚ ƋƵ͛ƵŶ ĨĂŝďůĞ ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ ĚĞ ůĂ
ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶƚŽƚĂůĞĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĂĐĐƵĞŝůůŝƐ;ĞŶƚƌĞϬ͕ϮĞƚϬ͕ϱйͿ͕ůĂŵŽƌƚĂƵǆƵƌŐĞŶĐĞƐŽƵĚĂŶƐůĞƐ
ůŝƚƐƉŽƌƚĞƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŝƚĐĞƉĞŶĚĂŶƚĞŶƚƌĞϳĞƚϭϳйĚĞƐĚĠĐğƐĚĞů͛ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘ĂŶƐĚĞƵǆƚŝĞƌƐĚĞƐ
ĐĂƐ͕ ůĂ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ĚĞ ĨŝŶ ĚĞ ǀŝĞ ĠƚĂŝƚ ĐŽŶŶƵĞ ;ĐĂŶĐĞƌ͕ ŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶĐĞ ƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞ ŽƵ ĐĂƌĚŝĂƋƵĞ͙Ϳ͕
ů͛ĂƵƚƌĞ ƚŝĞƌƐĠƚĂŶƚĐŽŶƐƚŝƚƵĠƉŽƵƌů͛ĞƐƐĞŶƚŝĞůĚ͛ĂĐĐŝĚĞŶƚƐǀĂƐĐƵůĂŝƌĞƐŵĂƐƐŝĨƐŽƵĚ͛ĂƌƌġƚƐĐĂƌĚŝŽͲ
ƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞƐ͕ ŶĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƉůƵƐ ĚĞ ůĂ ƌĠĂŶŝŵĂƚŝŽŶ͘ >Ğ ŵĂůĂŝƐĞ ĚĞƐ ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ ĞƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕
ďĞĂƵĐŽƵƉĞƐƚŝŵĂŶƚƋƵĞůĞƐƵƌŐĞŶĐĞƐŶĞƐŽŶƚƉĂƐƵŶůŝĞƵĐŽŶǀĞŶĂďůĞƉŽƵƌŵŽƵƌŝƌĞƚƋƵ͛ƵŶĞƚĞůůĞ
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƚƌĂĚƵŝƚƵŶĚǇƐĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ;ϯϮͿ͘
ϯϱ

EŽƵƐ ǀŽǇŽŶƐďŝĞŶƋƵĞ ůĞƐƵƌŐĞŶĐĞƐ ŶĞ ƐŽŶƚ ƉĂƐ ůĞ ůŝĞƵ ĂĚĂƉƚĠă ůĂ ƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞĚĞƐ
ƉĂƚŝĞŶƚƐ ĞŶ ĨŝŶĚĞ ǀŝĞƉƌŽǀĞŶĂŶƚ ĚƵĚŽŵŝĐŝůĞ͘ WŽƵƌƚĂŶƚ͕ ƵŶŶŽŵďƌĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĚĞƉĂƚŝĞŶƚƐ ĞŶ
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ƉĂůůŝĂƚŝǀĞ Ǉ ĚĠĐğĚĞ͘ ĞƚƚĞ ƌĠĂůŝƚĠ ƉƌĞŶĚ ƐĂ ƐŽƵƌĐĞ ĚĂŶƐ ĚĞƐ ĐĂƵƐĞƐŵƵůƚŝƉůĞƐ͘ ĂŶƐ
ŶŽƚƌĞĠƚƵĚĞ͕ŶŽƵƐĂůůŽŶƐƚĞŶƚĞƌĚ͛ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƌƵŶĚĞĐĞƐĂǆĞƐĞƚĚĞĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞƋƵĞůƐƐŽŶƚůĞƐ
ĨĂĐƚĞƵƌƐĚ͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶƉĂƌůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐĂƵǆƵƌŐĞŶĐĞƐĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĞŶĨŝŶĚĞǀŝĞă
ĚŽŵŝĐŝůĞ͘ĞƉůƵƐ͕ŶŽƵƐĐŚĞƌĐŚĞƌŽŶƐăĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ ůĞƐŵŽǇĞŶƐŵŝƐĞŶƈƵǀƌĞƉĂƌ ůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐ
ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ ƉŽƵƌ ĂŶƚŝĐŝƉĞƌ Ğƚ ĠǀŝƚĞƌ Ě͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĞƌ ůĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ĞŶ ĨŝŶ ĚĞ ǀŝĞ ĂƵǆ ƵƌŐĞŶĐĞƐ Ğƚ
ĚŝƐĐƵƚĞƌůĞƐƉŝƐƚĞƐĚ͛ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶƐƉŽƐƐŝďůĞƐƉŽƵƌůĞƐƉƌŝƐĞƐĞŶĐŚĂƌŐĞƉĂůůŝĂƚŝǀĞƐăĚŽŵŝĐŝůĞ͘
ϯ DdZ/>dDd,K
ϯ͘ϭ Z,Z,/>/K'ZW,/Yh
>ĂƌĞĐŚĞƌĐŚĞĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞĂĠƚĠƌĠĂůŝƐĠĞĂǀĞĐůĞƐďĂƐĞƐĚĞĚŽŶŶĠĞƐWƵďŵĞĚΠ͕ůĂďĂƐĞĚĞ
ĚŽŶŶĠĞƐ ĚĞ ů͛VƵǀƌĞĚĞ ůĂĐƌŽŝǆ^ĂŝŶƚͲ^ŝŵŽŶĚƵĞŶƚƌĞĚĞZĞƐƐŽƵƌĐĞƐEĂƚŝŽŶĂů ƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐ
&ƌĂŶĕŽŝƐͲyĂǀŝĞƌ ĂŐŶŽƵĚ͕ ůĞƐŵŽƚĞƵƌƐ ĚĞ ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ 'ŽŽŐůĞ Ğƚ 'ŽŽŐůĞ ^ĐŚŽůĂƌ͘ >ĞƐŵŽƚƐ ĐůĠƐ
ƵƚŝůŝƐĠƐƉŽƵƌĐĞƐƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐĠƚĂŝĞŶƚ͗ͨhƌŐĞŶĐĞƐƉĂůůŝĂƚŝǀĞƐ͕ͩͨĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐͩĞƚͨĞŶĚŽĨůŝĨĞ͕ͩ
ͨĚŽŵŝĐŝůĞͩĞƚͨƉĂůůŝĂƚŝǀĞ͕ͩͨƉƌŝŵĂƌǇĐĂƌĞͩͨŵĠĚĞĐŝŶŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞͩĞƚͨŐĞŶĞƌĂůƉƌĂĐƚŝŽŶĞƌͩ͘
ĞƐ ƚŚğƐĞƐƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ ƌĠĂůŝƐĠĞƐĚĂŶƐ ůĞĐĂĚƌĞĚĞĚŽĐƚŽƌĂƚĚĞŵĠĚĞĐŝŶĞŽŶƚ ĠŐĂůĞŵĞŶƚĠƚĠ
ĐŽŶƐƵůƚĠĞƐƉĂƌůĞďŝĂŝƐĚĞůĂďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞŝŶƚĞƌƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞĚĞWĂƌŝƐĞƐĐĂƌƚĞƐ͘ĞƐĚŽĐƵŵĞŶƚƐ
ŽŶƚ ĠƚĠ ƚƌŽƵǀĠƐ ŐƌąĐĞ ă ůĂ ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ ĚĞ ƉƌŽĐŚĞ ĞŶ ƉƌŽĐŚĞ ;ĂƌďŽƌĞƐĐĞŶĐĞͿ ĞŶ ƵƚŝůŝƐĂŶƚ ůĂ
ďŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĞ ĚĞƐ ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ ĐŽŶƐƵůƚĠƐ͘ ŶĨŝŶ͕ ĞŶ ůŝƐĂŶƚ ĚĞƐ ƌĞǀƵĞƐ ĚĞ ůĂ WƌĞƐƐĞ ŵĠĚŝĐĂůĞ
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚDĠĚĞĐŝŶĞWĂůůŝĂƚŝǀĞ͘
ĞƐĚŽĐƵŵĞŶƚƐŽŶƚĠƚĠƌĠĨĠƌĞŶĐĠƐĞƚŽƌŐĂŶŝƐĠƐăů͛ĂŝĚĞĚƵůŽŐŝĐŝĞůŽƚĠƌŽΠ͘
ϯϲ

ϯ͘Ϯ K:d/&^
>͛ŽďũĞĐƚŝĨ ƉƌŝŶĐŝƉĂů ĚĞ ĐĞƚƚĞ ĠƚƵĚĞ ĞƐƚ ĚĞ ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ ůĞƐ ĨĂĐƚĞƵƌƐ Ě͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĂƵǆ
ƵƌŐĞŶĐĞƐƉĂƌůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐŶŝĕŽŝƐĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĞŶĨŝŶĚĞǀŝĞ͘
>ĞƐ ŽďũĞĐƚŝĨƐ ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ ƐĞƌŽŶƚ Ě͛ƵŶĞ ƉĂƌƚ ĚĞ ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ ƋƵĞůƐ ƐŽŶƚ ůĞƐ ŽďƐƚĂĐůĞƐ
ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐƉĂƌůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐůŝďĠƌĂƵǆĚĂŶƐů͛ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞăƵŶĞƉƌŝƐĞĞŶ
ĐŚĂƌŐĞƉĂůůŝĂƚŝǀĞ͘͛ĂƵƚƌĞƉĂƌƚ͕ ŶŽƵƐ ƚĞŶƚĞƌŽŶƐĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ ůĞƐƉŝƐƚĞƐĚ͛ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶƉƌŽƉŽƐĠĞƐ
ƉĂƌůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐƉŽƵƌĠǀŝƚĞƌůĞƐŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶƐĂƵǆƵƌŐĞŶĐĞƐ͘
ϯ͘ϯ dZZ/EdhZ
ĞƚƚĞ ĠƚƵĚĞ Ă ĠƚĠ ŵĞŶĠĞ ĂƵƉƌğƐ ĚĞ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ ĚĞ ůĂ ǀŝůůĞ ĚĞ EŝĐĞ͘ >ĞƐ
ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐŽŶƚĠƚĠŵĞŶĠƐĞŶŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞŶƚƌĞŽĐƚŽďƌĞϮϬϭϱĞƚŵĂƌƐϮϬϭϲ͘
ϯ͘ϰ dzW͛dh
/ůƐ͛ĂŐŝƚĚ͛ƵŶĞĠƚƵĚĞƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ͕ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ͕ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶŶĞůůĞ͘>ĞďƵƚĚĞĐĞƚƚĞĠƚƵĚĞĠƚĂŶƚ
ĚĞ ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ ƵŶ ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ ă ƐĂǀŽŝƌ ůĂ ƉƌŝƐĞ ĚĞ ĚĠĐŝƐŝŽŶ ĚƵ ŵĠĚĞĐŝŶ ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ
Ě͛ĂĚƌĞƐƐĞƌ ƵŶ ƉĂƚŝĞŶƚ ĞŶ ĨŝŶ ĚĞ ǀŝĞ ĂƵǆ ƵƌŐĞŶĐĞƐ͕ ŶŽƚƌĞ ĐŚŽŝǆ Ɛ͛ĞƐƚ ƉŽƌƚĠ ƐƵƌ ƵŶĞ ĠƚƵĚĞ
ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ;ϯϯͿ͘ Ŷ ĞĨĨĞƚ͕ ĚĂŶƐ ĐĞƚƚĞ ĞŶƋƵġƚĞ͕ ŶŽƵƐ ĐŚĞƌĐŚŽŶƐ ă ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ ĚĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ
ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ ƐƵƌ ůĞƵƌ ǀĠĐƵ͕ ůĞƵƌ ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ ůĞƐ ƐƵŝǀŝƐ ĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐ ĞŶ ĨŝŶ ĚĞ ǀŝĞ Ğƚ
Ě͛ĞǆƉůŽƌĞƌůĞƐĨĂĐƚĞƵƌƐĚ͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶĂƵǆƵƌŐĞŶĐĞƐĚĞĐĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĞŶĨŝŶĚĞǀŝĞ͘>͛ŽďũĞĐƚŝĨĚĞ
ĐĞƚǇƉĞĚ͛ĠƚƵĚĞĞƐƚůĂĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶĞƚů͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶĚĞƉŚĠŶŽŵğŶĞƐĞƚĚ͛ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐĚĂŶƐ
ůĞƵƌŵŝůŝĞƵ ŶĂƚƵƌĞů͘ >Ă ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĞƐƚƵŶĞŵĠƚŚŽĚĞ ŝŶĚƵĐƚŝǀĞ ĚŽŶƚ ů͛ŽďũĞĐƚŝĨ ĞƐƚĚĞ
ĐƌĠĞƌĚĞƐŚǇƉŽƚŚğƐĞƐăƉĂƌƚŝƌĚ͛ĠůĠŵĞŶƚƐĐŽŵƉůĞǆĞƐ͕ĚŝĨĨŝĐŝůĞƐăŵĞƐƵƌĞƌ;ϯϰͿ͘
ϯϳ

ϯ͘ϱ WKWh>d/KE
>ĞƐĐƌŝƚğƌĞƐĚ͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶƐĞƐŽŶƚůŝŵŝƚĠƐă͗
ϭͿ ĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐůŝďĠƌĂƵǆŶŽŶƌĞŵƉůĂĕĂŶƚƐ
ϮͿ ǇĂŶƚƵŶĞĂĐƚŝǀŝƚĠĚĞŵĠĚĞĐŝŶĞŐĠŶĠƌĂůĞ
ϯͿ /ŶƐƚĂůůĠƐĞŶĐĂďŝŶĞƚĚĞǀŝůůĞăEŝĐĞ
ϰͿ WƌĂƚŝƋƵĂŶƚĚĞƐǀŝƐŝƚĞƐăĚŽŵŝĐŝůĞ
ϱͿ ĐĐĞƉƚĂŶƚĚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌăů͛ĠƚƵĚĞ
>ĞĐƌŝƚğƌĞĚĞŶŽŶŝŶĐůƵƐŝŽŶĂĠƚĠůĞƌĞĨƵƐĚƵŵĠĚĞĐŝŶ͘
ĂŶƐƵŶƉƌĞŵŝĞƌƚĞŵƉƐ͕ǀŝŶŐƚͲĐŝŶƋŵĠĚĞĐŝŶƐŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐŶŝĕŽŝƐ͕ƚŝƌĠƐĂƵƐŽƌƚĚĂŶƐůĂůŝƐƚĞ
ĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐĚĞEŝĐĞ ŝŶƐĐƌŝƚƐ ă ů͛KƌĚƌĞ ĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐŽŶƚ ĠƚĠ ĐŽŶƚĂĐƚĠƐ ƉĂƌ ƚĠůĠƉŚŽŶĞ ƉŽƵƌ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌăĐĞƚƚĞĠƚƵĚĞ͘hŶƐĞƵůŵĠĚĞĐŝŶĂƌĠƉŽŶĚƵƉŽƐŝƚŝǀĞŵĞŶƚăĐĞƚƚĞŵĠƚŚŽĚĞ͘EŽƵƐĂǀŽŶƐ
ĂůŽƌƐ ĐŚŽŝƐŝ ĚĞ ƉƌŽĐĠĚĞƌ ĂƵƚƌĞŵĞŶƚ Ğƚ ĚĞ ƌĞĐƌƵƚĞƌ ĚĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ŝŶƚĠƌĞƐƐĠƐ ƉĂƌ ůĞ ƐƵũĞƚ ĚĞ
ů͛ĞŶƋƵġƚĞ͕ ŽƵ ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐ ĚĞ ƐƵŝǀƌĞ ĚĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ƉĂůůŝĂƚŝĨƐ ă ĚŽŵŝĐŝůĞ͕ ƉĂƌ ů͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ ĚĞ
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ͘
ϯ͘ϲ EKDZ^h:d^
ĂŶƐ ůĞ ĐĂĚƌĞ Ě͛ƵŶ ƚƌĂǀĂŝů ƋƵĂůŝƚĂƚŝĨ͕ ŝů Ŷ͛Ǉ Ă ƉĂƐ ĚĞ ĐĂůĐƵů Ě͛ĞĨĨĞĐƚŝĨ͘ >͛ĠƚƵĚĞ ĚŽŝƚ ġƚƌĞ
ŵĞŶĠĞ ũƵƐƋƵ͛ă ƐĂƚƵƌĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ĚŽŶŶĠĞƐ͘ ĞůůĞͲĐŝ ĚĠĨŝŶŝĞ ĐŽŵŵĞ ůĞ ŵŽŵĞŶƚ ůŽƌƐ ĚƵƋƵĞů ůĞ
ĐŚĞƌĐŚĞƵƌ ƌĠĂůŝƐĞ ƋƵĞ ů͛ĂũŽƵƚ ĚĞ ĚŽŶŶĠĞƐ ŶŽƵǀĞůůĞƐ ĚĂŶƐ ƐĂ ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ Ŷ͛ŽĐĐĂƐŝŽŶŶĞ ƉĂƐ ƵŶĞ
ŵĞŝůůĞƵƌĞĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶĚƵƉŚĠŶŽŵğŶĞĠƚƵĚŝĠ͘
ϯϴ

ϯ͘ϳ ^Z/Wd/KE>͛/EdZsEd/KE
>ĞƐĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐŽŶƚĠƚĠƉƌŽƉŽƐĠƐĂƵĐĂďŝŶĞƚĚƵŵĠĚĞĐŝŶĚƵƌĂŶƚƵŶĞǀŝŶŐƚĂŝŶĞĚĞŵŝŶƵƚĞƐ͘
ƉƌğƐ ĂǀŽŝƌ ĞǆƉůŝĐŝƚĠ ůĞƐ ŽďũĞĐƚŝĨƐ ĚĞ ƚƌĂǀĂŝů Ğƚ ƌĞĐƵĞŝůůŝ ůĂ ŶŽŶ ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ ĚĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͕
ů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶĂĞƵ ůŝĞƵ͘ /ůƐ ŽŶƚĠƚĠĐŽŶĚƵŝƚƐƉĂƌ ů͛ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞƵƌƉƌŝŶĐŝƉĂů͕ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠƐ͕ĂŶŽŶǇŵŝƐĠƐ
ƉƵŝƐƌĞƚƌĂŶƐĐƌŝƚƐŵŽƚăŵŽƚ͘ƵĐƵŶĞƐĂƵǀĞŐĂƌĚĞĚĞƐĚŽŶŶĠĞƐŶ͛ĂĠƚĠĞĨĨĞĐƚƵĠĞǀŝĂŝŶƚĞƌŶĞƚ͘
>Ğ ŐƵŝĚĞ Ě͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ ĂǀĂŝƚ ƉŽƵƌ ďƵƚ ĚĞ ĚŽŶŶĞƌƵŶĞ ƚƌĂŵĞ ůŽƌƐ ĚĞ ůĂ ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ͘ /ů Ă ĠƚĠ
ƌĠĂůŝƐĠ ĂǀĞĐ ů͛ĂŝĚĞ ĚĞ ůĂĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ ĚĞ ƚŚğƐĞ͘Ğ ŐƵŝĚĞ ĐŽŶƐƵůƚĂďůĞ ĞŶĂŶŶĞǆĞ͕ ƐĞ ĐŽŵƉŽƐĞĚĞ
ƚƌĞŝǌĞƋƵĞƐƚŝŽŶƐĚŽŶƚƐŝǆĚĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶĞƚƐĞƉƚƐƵƌůĞƐĨĂĐƚĞƵƌƐĚĞƌĞĐŽƵƌƐĂƵǆƵƌŐĞŶĐĞƐƉŽƵƌ
ůĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĞŶĨŝŶĚĞǀŝĞ͘>ĞƐƐŝǆƉƌĞŵŝğƌĞƐƋƵĞƐƚŝŽŶƐŽŶƚƉŽƵƌŽďũĞĐƚŝĨĚĞĚĠĨŝŶŝƌůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ
ĠƚƵĚŝĠĞƚĂŶĚŝƐƋƵĞůĞƐƐĞƉƚƐƵŝǀĂŶƚĞƐĞǆƉůŽƌĞŶƚůĞŵŽŵĞŶƚĚĞůĂƉƌŝƐĞĚĞĚĠĐŝƐŝŽŶĚ͛ĂĚƌĞƐƐĞƌůĞ
ƉĂƚŝĞŶƚ ĞŶ ĨŝŶ ĚĞ ǀŝĞ ĂƵǆ ƵƌŐĞŶĐĞƐ ĚĞƉƵŝƐ ůĞ ĚŽŵŝĐŝůĞ͘ Ğ ŐƵŝĚĞ Ě͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ ƉĞƌŵĞƚƚĂŝƚ ƵŶĞ
ĐŽŶĚƵŝƚĞƐĞŵŝͲĚŝƌĞĐƚŝǀĞ͘
ϯ͘ϴ E>z^d,Dd/Yh
>ĞƐĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐŽŶƚĠƚĠĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠƐ͕ĂǀĞĐů͛ĂĐĐŽƌĚĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐĐŽŶĐĞƌŶĠƐ͕ƉƵŝƐƌĞƚƌĂŶƐĐƌŝƚƐ
ĂĚ ŝŶƚĞŐƌƵŵ͕ ƵŶĞ ĂŶĂůǇƐĞ ƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞ Ă ĠƚĠ ĞŶƐƵŝƚĞ ƌĠĂůŝƐĠĞ ă ƉĂƌƚŝƌ ĚĞ ů͛ŝŶƚĠŐƌĂůŝƚĠ ĚĞƐ
ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ͘>ĞƐĚŽŶŶĠĞƐƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐŽŶƚĠƚĠĞǆƚƌĂŝƚĞƐĚĂŶƐƵŶƉƌĞŵŝĞƌƚĞŵƉƐ͕ƉƵŝƐĐĂƚĠŐŽƌŝƐĠĞƐ͘
>͛ŽďũĞĐƚŝĨĠƚĂŝƚĚĞĚĠŐĂŐĞƌĚĞƐĠůĠŵĞŶƚƐĚĞĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶŽƵsĞƌďĂƚŝŵ͕ƉƵŝƐĚĞůĞƐŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ
ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐ ƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ͘ ĞƚƚĞ ĂŶĂůǇƐĞ ĚĞƐĚŽŶŶĠĞƐĂ ĠƚĠ ƌĠĂůŝƐĠĞă ů͛ĂŝĚĞĚƵ ůŽŐŝĐŝĞů ĚĞ
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞE͛sŝǀŽΠ͕ƋƵŝƉĞƌŵĞƚĚ͛ĞǆƚƌĂŝƌĞĚĞƐĠůĠŵĞŶƚƐĚĞĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ͕ĚĞ ůĞƐĞŶĐŽĚĞƌĞƚ ůĞƐ
ĐůĂƐƐĞƌ ĞŶĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐŶƈƵĚƐƉŽƵǀĂŶƚĞƵǆͲŵġŵĞƐġƚƌĞ ŽƌŐĂŶŝƐĠƐ Ğƚ ĐůĂƐƐĠƐ͘ ĨŝŶĚĞ ǀĠƌŝĨŝĞƌ ůĂ
ǀĂůŝĚŝƚĠĚĞĐĞƐƌĠƐƵůƚĂƚƐ͕ĐĞƚƌĂǀĂŝůĚ͛ĂŶĂůǇƐĞĂĠƚĠƌĠĂůŝƐĠĞŶƉĂƌĂůůğůĞƉĂƌůĂĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞĚĞƚŚğƐĞ͕
ϯϵ

ƉƵŝƐůĞƐĠůĠŵĞŶƚƐĚ͛ŝŶƚĠƌġƚĂŝŶƐŝĞǆƚƌĂŝƚƐŽŶƚĠƚĠĐŽŵƉĂƌĠƐĞƚĚŝƐĐƵƚĠƐĂĨŝŶĚĞƐ͛ĂƐƐƵƌĞƌĚĞůĞƵƌ
ƉĞƌƚŝŶĞŶĐĞ͘ ĞƚƚĞ ĚŽƵďůĞ ĂŶĂůǇƐĞ Ă ƉŽƵƌ ďƵƚ Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ ůĂ ǀĂůŝĚŝƚĠ ŝŶƚĞƌŶĞ ĚĞ ů͛ĠƚƵĚĞ͕ Ğƚ ƐĞ
ŶŽŵŵĞƚƌŝĂŶŐƵůĂƚŝŽŶ͘
>ĞƐĐŽĚĂŐĞƐƌĠĂůŝƐĠƐŽŶƚĠƚĠƌĠƉĂƌƚŝƐĞŶĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐƚŚğŵĞƐĚ͛ŝŶƚĠƌġƚ͕ĚŽŶƚů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐĞ
ĐĂůƋƵĞƐƵƌůĞƐŚǇƉŽƚŚğƐĞƐĚĞĚĠƉĂƌƚ͘
ŚĂĐƵŶĚĞĐĞƐŐƌĂŶĚƐƚŚğŵĞƐĐŽŵƉƌĞŶĚƉůƵƐŝĞƵƌƐƐŽƵƐͲŐƌŽƵƉĞƐ͘WŽƵƌƉůƵƐĚĞůŝƐŝďŝůŝƚĠ͕ůĞƐ
ƌĠƐƵůƚĂƚƐ ŽŶƚ ĠƚĠ ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠƐ ƐŽƵƐ ĨŽƌŵĞ ĚĞ ƚĂďůĞĂƵǆ͕ ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ Ě͛ĞǆƉŽƐĞƌ͕ ƉŽƵƌ ĐŚĂƋƵĞ
ƌĠƉŽŶƐĞŽƵĐŽĚĞ͕ ůĞŶŽŵďƌĞĚĞĐŝƚĂƚŝŽŶƐŽƵǀĞƌďĂƚŝŵƐ ůĞ ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ͕ ĂŝŶƐŝ ƋƵĞ ůĞŶŽŵďƌĞĚĞ
ƐŽƵƌĐĞƐŽƵŵĠĚĞĐŝŶƐĐŝƚĠƐ͘
ϰϬ

ϰ Z^h>dd^
ϰ͘ϭ WKWh>d/KE/EdZs/t
^Ƶƌ ǀŝŶŐƚͲĐŝŶƋ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ĐŽŶƚĂĐƚĠƐ ƉĂƌ ƚĠůĠƉŚŽŶĞ͕ ƵŶ ƐĞƵů Ă ĂĐĐĞƉƚĠ ĚĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌ ă
ů͛ĞŶƋƵġƚĞ͘ŚĞǌůĞƐŶŽŶƌĠƉŽŶĚĂŶƚƐ͕ƐĞƉƚŽŶƚƌĠƉŽŶĚƵƐƉŽŶƚĂŶĠŵĞŶƚƋƵ͛ŝůƐŶĞĨĂŝƐĂŝĞŶƚŶŝǀŝƐŝƚĞƐ
ăĚŽŵŝĐŝůĞ͕ŶŝĚĞƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐ͘EĞƵĨŶ͛ĂǀĂŝĞŶƚƉĂƐůĞƚĞŵƉƐƉŽƵƌƵŶĞŶƚƌĞƚŝĞŶ͘>ĞƐĂƵƚƌĞƐŽŶƚ
ƌĠƉŽŶĚƵƉĂƌůĞďŝĂŝƐĚĞůĞƵƌƐƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞƐŶĞƉĂƐġƚƌĞŝŶƚĠƌĞƐƐĠƐ͘
>ĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐƌĠƉŽŶĚĂŶƚĚĞŵĂŶŝğƌĞƉŽƐŝƚŝǀĞĠƚĂŝĞŶƚƌĞĐŽŶƚĂĐƚĠƐƉĂƌůĂƐƵŝƚĞĞƚƵŶĞĚĂƚĞ
ĠƚĂŝƚĨŝǆĠĞƉŽƵƌŽƌŐĂŶŝƐĞƌƵŶĞŶƚƌĞƚŝĞŶĚ͛ƵŶĞǀŝŶŐƚĂŝŶĞĚĞŵŝŶƵƚĞƐăůĞƵƌĐĂďŝŶĞƚ͘>ĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐ
ŽŶƚĠƚĠ ŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐƵŶƉĂƌƵŶĞƚ ůĞƐƌĠƐƵůƚĂƚƐĂŶĂůǇƐĠƐĂƵĨƵƌĞƚăŵĞƐƵƌĞĚĞƐĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ͘EĞƵĨ
ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐŽŶƚƉĞƌŵŝƐĚ͛ĂƌƌŝǀĞƌăƵŶĞƐĂƚƵƌĂƚŝŽŶĚĞƐĚŽŶŶĠĞƐ͘hŶĚŝǆŝğŵĞĞŶƚƌĞƚŝĞŶĂĠƚĠƌĠĂůŝƐĠ
ĂĨŝŶĚĞƐ͛ĂƐƐƵƌĞƌĚĞĐĞƚƚĞƐĂƚƵƌĂƚŝŽŶ͘
>ĞƚĂďůĞĂƵϭƉƌĠƐĞŶƚĞůĞƐĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ͘
DĠĚĞĐŝŶ Dϭ DϮ Dϯ Dϰ Dϱ Dϲ Dϳ Dϴ Dϵ DϭϬ DŽǇĞŶŶĞ
ŐĞ ϯϴ ϲϭ ϲϳ ϲϯ ϲϬ ϱϵ ϰϱ ϲϮ ϯϯ ϲϰ ϱϱ͕Ϯ
^ĞǆĞ , , , , , & , & & , ϳ,ͬϯ&
ŶŶĠĞƐĚΖĞǆĞƌĐŝĐĞ ϱ ϯϬ ϰϬ ϯϬ ϯϭ Ϯϴ ϭϬ ϯϳ ϭ ϯϭ Ϯϰ͕ϯ
EŽŵďƌĞ ĚĞ ƉĂƚŝĞŶƚƐ
ĞŶ ĨŝŶ ĚĞ ǀŝĞ ă
ĚŽŵŝĐŝůĞͬĂŶ
ϯ Ϯ ϭ ϭ Ϯ ă
ϯ
Ϯ Ϯ Ϯ Ϯ ϭϬ Ϯ͕ϱ
EŽŵďƌĞ ĚĞ ǀŝƐŝƚĞƐ ă
ĚŽŵŝĐŝůĞͬƐĞŵĂŝŶĞ
ϭϱ ϰϬ ϱ ϯ Ϯϱ
ă
ϯϬ
ϯϬ ϭϱ ϱ ă
ϭϬ
ϭ ϲϬ ϭϲ͕ϵ
ϰϭ

WĂƌŵŝĐĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ͕ƚŽƵƐĠƚĂŝĞŶƚĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐůŝďĠƌĂƵǆ͕ŝŶƐƚĂůůĠƐ
ĞŶ ĐĂďŝŶĞƚ ĚĞ ǀŝůůĞ Ğƚ ƉƌĂƚŝƋƵĂŶƚĚĞƐ ǀŝƐŝƚĞƐ ăĚŽŵŝĐŝůĞ͘ YƵĂƚƌĞĚĞ ĐĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐ ĂǀĂŝĞŶƚ ƵŶĞ
ĂĐƚŝǀŝƚĠ ĞŶ ĐĂďŝŶĞƚ ƐƚƌŝĐƚĞ͕ ůĞƐ ĂƵƚƌĞƐ ĂǀĂŝĞŶƚ ĚĞƐ ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͗ ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͕
ŵĠĚĞĐŝŶĐŽͲƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞĚ͛ƵŶƐĞƌǀŝĐĞ͕^K^ŵĠĚĞĐŝŶ͕ĂĐƚŝǀŝƚĠĞŶĐƌğĐŚĞ͕ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐĚƵƉĞƌŵŝƐ
ĚĞĐŽŶĚƵŝƌĞ͘^ŝǆĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐĚŝƐĂŝĞŶƚŶĞƉĂƐĂǀŽŝƌĚĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐĞŶƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐĂůŽƌƐƋƵĞ
ĚĞƵǆ ĂǀĂŝĞŶƚ ƚƌĂǀĂŝůůĠ ĞŶ ƚĂŶƚƋƵ͛ŝŶƚĞƌŶĞƐ ĂƵ ĞŶƚƌĞ ŶƚŽŝŶĞ >ĂĐĂƐƐĂŐŶĞ> ĞƚĚĞƵǆ ĂǀĂŝĞŶƚ
ĂƐƐŝƐƚĠăĚĞƐƐĠŵŝŶĂŝƌĞƐĚĞ&ŽƌŵĂƚŝŽŶDĠĚŝĐĂůĞŽŶƚŝŶƵĞ;&DͿ͘
>ĞƐƌĠƐƵůƚĂƚƐƐĞƌŽŶƚƉƌĠƐĞŶƚĠƐƐŽƵƐĨŽƌŵĞĚĞƚĂďůĞĂƵǆƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚůĞŶŽŵďƌĞĚĞƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ
ĚĂŶƐůĞƐĞŶƚƌĞƚŝĞŶƚƐ;ǀĞƌďĂƚŝŵƐͿĞŶƌĂƉƉŽƌƚĂǀĞĐůĞƚŚğŵĞĞƚůĞŶŽŵďƌĞĚĞŵĠĚĞĐŝŶƐ;ƐŽƵƌĐĞƐͿ
ů͛ĂǇĂŶƚĠǀŽƋƵĠ͘
ϰ͘Ϯ ^Z/Wd/KE>^ /dhd/KEKEh/^EdhyhZ'E^
ϰ͘Ϯ͘ϭ ZƵƉƚƵƌĞĚĞůΖĠƋƵŝůŝďƌĞĂƵĚŽŵŝĐŝůĞ
>͛ĞŶƐĞŵďůĞ ĚĞƐ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ ĚĠĐƌŝƚĞƐ ƉĂƌ ůĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ ĐŽŶĚƵŝƐĂŶƚ ă ƵŶĞ
ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶŵŽŶƚƌĞĚ͛ƵŶĞƉĂƌƚů͛ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶĚ͛ƵŶƐǇŵƉƚƀŵĞŵŽƚŝǀĂŶƚůĞƌĞĐŽƵƌƐĂƵŵĠĚĞĐŝŶ
ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ ă ĚŽŵŝĐŝůĞ͕ Ě͛ĂƵƚƌĞ ƉĂƌƚ ĚĞƐ ĨĂĐƚĞƵƌƐ ƉƐǇĐŚŽͲƐŽĐŝĂƵǆ ŝŶĚƵŝƐĂŶƚ ƵŶĞ ƌƵƉƚƵƌĞ ĚĞ
ů͛ĠƋƵŝůŝďƌĞĚƵĚŽŵŝĐŝůĞ͘
ϰ͘Ϯ͘ϭ͘ϭ^ ǇŵƉƚƀŵĞŵŽƚŝǀĂŶƚůĞƌĞĐŽƵƌƐĂƵŵĠĚĞĐŝŶŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ
dĂďůĞĂƵϮ ^ŽƵƌĐĞ sĞƌďĂƚŝŵƐ
ƉƉĂƌŝƚŝŽŶĚΖƵŶƐǇŵƉƚƀŵĞŵŽƚŝǀĂŶƚůĞƌĞĐŽƵƌƐĂƵŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ ϭϬ ϲϲ
dǇƉĞĚĞƐǇŵƉƚƀŵĞ
ŽƵůĞƵƌ ϴ Ϯϴ
ǇƐƉŶĠĞ ϵ ϮϬ
ŐŝƚĂƚŝŽŶ Ϯ ϲ
ŶǆŝĠƚĠ ϯ ϵ
ϰϮ

ůƚĠƌĂƚŝŽŶĚĞůΖĠƚĂƚŐĠŶĠƌĂů ϰ ϭϰ
ŶŽƌĞǆŝĞĠƐŚǇĚƌĂƚĂƚŝŽŶ&ĂƵƐƐĞƐƌŽƵƚĞƐ ϰ ϳ
ƐƚŚĠŶŝĞ Ϯ ϳ
^ǇŵƉƚƀŵĞƐ ŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ Ͳ ƚƌŽƵďůĞƐ ĚĞ ǀŝŐŝůĂŶĐĞ ͕
ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ͕ŚĂůůƵĐŝŶĂƚŝŽŶ͕ĐŽŶǀƵůƐŝŽŶƐ Ϯ ϴ
,ĠŵŽƌƌĂŐŝĞ ϯ ϯ
^ǇŵƉƚƀŵĞƐĚŝŐĞƐƚŝĨƐŽĐĐůƵƐŝŽŶƐƵďͲŽĐĐůƵƐŝŽŶ ϯ ϴ
^ǇŵƉƚƀŵĞŝŶĐŽŶƚƌƀůĂďůĞăĚŽŵŝĐŝůĞ ϴ ϯϰ
/ŶƚĞŶƐŝƚĠĚƵƐǇŵƉƚƀŵĞƉŽůǇͲƐǇŵƉƚŽŵĂƚŽůŽŐŝĞ ϴ ϮϬ
^ǇŵƉƚƀŵĞĂŝŐƵŽƵĂĐƵƚŝƐĂƚŝŽŶ ϳ ϭϭ

ϰ͘Ϯ͘ϭ͘ϭ͘ϭ dǇƉĞĚĞƐǇŵƉƚƀŵĞ
>͛ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶĚ͛ƵŶ ƐǇŵƉƚƀŵĞ ǀĞŶĂŶƚ ƌŽŵƉƌĞ ů͛ĠƋƵŝůŝďƌĞĚƵĚŽŵŝĐŝůĞ ĞƐƚ ƌĂƉƉŽƌƚĠĞƉĂƌ ůĂ
ƚŽƚĂůŝƚĠĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐƐŽŝƚϲϲǀĞƌďĂƚŝŵƐ͘>ĂĚŽƵůĞƵƌĞƚůĂĚǇƐƉŶĠĞƐŽŶƚůĞƐƐǇŵƉƚƀŵĞƐ
ůĞƐƉůƵƐ ĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚĐŝƚĠƐ͘>ĂĚŽƵůĞƵƌĞƐƚĠǀŽƋƵĠĞϮϴ ĨŽŝƐĂƵĐŽƵƌƐĚĞƐĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ
ƉĂƌŚƵŝƚŵĠĚĞĐŝŶƐĞƚůĂĚǇƐƉŶĠĞĞƐƚĐŝƚĠĞƉĂƌŶĞƵĨĚĞƐŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ͘>͛ĂŐŝƚĂƚŝŽŶĞƐƚ ůĂƉůƵƉĂƌƚĚƵ
ƚĞŵƉƐĂƐƐŽĐŝĠĞăůĂĚŽƵůĞƵƌ͘
ͨ͛ĞƐƚ ůĂ ĚŽƵůĞƵƌ Ğƚ ů͛ĂŐŝƚĂƚŝŽŶ͘ ^ŝ ƚƵ ǀĞƵǆŵŽƵƌŝƌ ĐŚĞǌ ƚŽŝ ŝů ĨĂƵƚ ƋƵĞ ƚƵ ƐŽŝƐ ĐĂůŵĞ͘ͩ
DĠĚĞĐŝŶϮ
>͛ĂůƚĠƌĂƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĠƚĂƚ ŐĠŶĠƌĂů ĂǀĞĐ ƵŶĞ ĂƐƚŚĠŶŝĞ ĞƚͬŽƵ ƵŶĞ ĂŶŽƌĞǆŝĞ ĞƐƚ ĐŝƚĠĞ ƉĂƌ ϰ
ŵĠĚĞĐŝŶƐĐŽŵŵĞĚĞƐŵŽƚŝĨƐĚĞĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐăĚŽŵŝĐŝůĞĞƚĚĞĚĞŵĂŶĚĞĚ͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ͗
ͨ>ĂƉůƵƉĂƌƚĚƵƚĞŵƉƐĐ͛ĞƐƚ ůĂŐƌŽƐƐĞĂůƚĠƌĂƚŝŽŶĚĞů͛ĠƚĂƚŐĠŶĠƌĂů͘͕ͩͨƐƚŚĠŶŝĞ͕ĚŽƵůĞƵƌͩ
DĠĚĞĐŝŶϭ
ͨYƵĂŶĚŝůƐďŽƵĨĨĞŶƚƉůƵƐ͕ƋƵĂŶĚŝůƐŶĞďŽŝǀĞŶƚƉůƵƐ͕ƋƵĂŶĚŝůƐƐŽŶƚƐŽƵƐƉĞƌĨĞƚƋƵĞƚƵŶĞ
ƉĞƵǆƉůƵƐƌŝĞŶĨĂŝƌĞͩDĠĚĞĐŝŶϮ
ϰϯ

ͨůůĞƌĞĨƵƐĂŝƚĚĞŵĂŶŐĞƌ͘ͩDĠĚĞĐŝŶϳ
>ĞƐǇŵƉƚƀŵĞͨĂůƚĠƌĂƚŝŽŶĚĞů͛ĠƚĂƚŐĠŶĠƌĂůͩŶ͛ĞƐƚƉĂƐĚ͛ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶĂŝŐƵģ͘/ůŝŶƋƵŝğƚĞĐĂƌŝů
ĐŽŵƉƌŽŵĞƚůĂƉƌŝƐĞĚĞƐƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐƉĞƌŽƐDĠĚĞĐŝŶϲ͗ͨăĚŽŵŝĐŝůĞŽŶĂůĂŵŽƌƉŚŝŶĞ͕ŽŶĂĐĞ
ƋƵ͛ŝůĨĂƵƚƋƵŽŝŵĂŝƐĐ͛ĞƐƚĞŵďġƚĂŶƚƋƵĂŶĚŝůƐĂƌƌŝǀĞŶƚƉůƵƐăĂǀĂůĞƌͩ͘>ŽƌƐĚĞƐŽŶĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ͕ ŝů
ŐĠŶğƌĞƵŶĞƵƌŐĞŶĐĞĚĞǀĂŶƚŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞŵĞŶƚġƚƌĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞ͘
ϰ͘Ϯ͘ϭ͘ϭ͘Ϯ DŽĚĂůŝƚĠĚΖĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶĚƵƐǇŵƉƚƀŵĞŝŶĐŽŶƚƌƀůĂďůĞăĚŽŵŝĐŝůĞ
hŶ ĚĞƐ ĨĂĐƚĞƵƌƐ ĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚ ůĂ ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ Ě͛ƵŶĞ ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĞƐƚ ůĂ ƉƌĠƐĞŶĐĞĚ͛ƵŶŽƵ
ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ƐǇŵƉƚƀŵĞƐ ŝŶĐŽŶƚƌƀůĂďůĞƐ ă ĚŽŵŝĐŝůĞ ;ϯϰ ǀĞƌďĂƚŝŵƐ ĐŚĞǌ ϴ ĚĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐͿ͘ EŽƵƐ
ƌĞƚĞŶŽŶƐƋƵĞĐĞƐƐǇŵƉƚƀŵĞƐƉĞƵǀĞŶƚġƚƌĞĚĠĨŝŶŝƐƉĂƌ͗
Ͳ>ĞƵƌŝŶƚĞŶƐŝƚĠ͗
ͨsŽƵƐĂǀĞǌĚĞƐŵĂůĂĚĞƐƋƵŝƐŽŶƚƚƌğƐƚƌğƐĚŽƵůŽƵƌĞƵǆĞƚƋƵĞǀŽƵƐŶ͛ĂƌƌŝǀĞǌƉĂƐăĐĂůŵĞƌͩ
DĠĚĞĐŝŶϲ
ͨYƵĞůƋƵ͛ƵŶƋƵŝƐŽƵĨĨƌĞĞƚƋƵŝĞƐƚĂŐŝƚĠ͘ͩDĠĚĞĐŝŶϮ͖
ͨhŶĞŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶĐĞƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞƚƌğƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƋƵŝĠƚĂŝƚƐŽƵƐŽǆǇŐğŶĞĚŽŶĐũĞŶĞƉŽƵǀĂŝƐ
ƉĂƐŐĠƌĞƌĕĂăĚŽŵŝĐŝůĞͩDĠĚĞĐŝŶϮ
Ͳ>ĞƵƌǀŝƚĞƐƐĞĚ͛ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ͘
ͨ͛ĞƐƚůĂƉĞƵƌƋƵ͛ŝůƐ͛ĠƚŽƵĨĨĞ͕ůĂƉĞƵƌƋƵ͛ŝůǇĂŝƚĚĞƐŐůĂŝƌĞƐĞƚƉĂƐƵŶĞĂƐƉŝƌĂƚŝŽŶͩDĠĚĞĐŝŶ
ϴ
ϰϰ

ͨ:͛ĂŝĞŶƚġƚĞĐ͛ĞƐƚƵŶĞƉĂƚŝĞŶƚĞƋƵŝĂǀĂŝƚƵŶĞŶĠŽƉůĂƐŝĞĞǆƚƌġŵĞŵĞŶƚĠǀŽůƵĠĞĚĞůĂďĂƐĞĚĞ
ůĂ ůĂŶŐƵĞƋƵŝ ĨĂŝƐĂŝƚ ĚĞƐŚĠŵŽƌƌĂŐŝĞƐ ĐĂƚĂĐůǇƐŵŝƋƵĞƐ͕ ƋƵŝ Ă ĠƚĠŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĠĞϮ ĨŽŝƐĞŶƵƌŐĞŶĐĞ
ƉŽƵƌĕĂ͘ͩDĠĚĞĐŝŶϯ
ϰ͘Ϯ͘ϭ͘Ϯ&ĂĐƚĞƵƌƐƉƐǇĐŚŽͲƐŽĐŝĂƵǆĚĠƐĠƋƵŝůŝďƌĂŶƚůĞĚŽŵŝĐŝůĞ
&ĂĐƚĞƵƌƐƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂƵǆŵŽĚŝĨŝĂŶƚůΖĠƋƵŝůŝďƌĞĚƵĚŽŵŝĐŝůĞ
&ĂŵŝůůĞ ϵ ϰϯ
WĞƵƌͲĂŶǆŝĠƚĠ͕ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚăĚŽŵŝĐŝůĞŝŶƐƵƉƉŽƌƚĂďůĞ ϵ ϯϰ
ĠŶŝĚĞůĂƐŝƚƵĂƚŝŽŶĚĞůĂĨŝŶĚĞǀŝĞ ϲ ϴ
ƉƵŝƐĞŵĞŶƚŽƵĚĠĨĂŝůůĂŶĐĞĚĞůΖĂŝĚĂŶƚƉƌŝŶĐŝƉĂů ϭ ϯ
WĂƚŝĞŶƚ ϰ ϴ
ĞŵĂŶĚĞ ĞǆƉƌĞƐƐĞ ĚƵ ƉĂƚŝĞŶƚ ŽƵ ĚĞ ůĂ ĨĂŵŝůůĞ
ĚΖŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ ϳ ϭϰ
ŽŶƚĞǆƚĞ ϯ ϲ
ŽŵŝĐŝůĞŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĠ ϭ Ϯ
/ƐŽůĞŵĞŶƚƐŽĐŝĂů Ϯ ϰ
DĠĚĞĐŝŶ ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ ƐŚƵŶƚĠ ĚĂŶƐ ůĂ ĚĠĐŝƐŝŽŶ
ĚΖŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ ϱ ϭϲ

ϰ͘Ϯ͘ϭ͘Ϯ͘ϭ >ĂĨĂŵŝůůĞ
>ĂĨĂŵŝůůĞĐŽŵŵĞĨĂĐƚĞƵƌŝŶĨůƵĞŶĕĂŶƚůĂƌƵƉƚƵƌĞĚƵŵĂŝŶƚŝĞŶăĚŽŵŝĐŝůĞĞƐƚƵŶĂŶŝŵĞŵĞŶƚ
ĐŝƚĠĞƉĂƌůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐĂǀĞĐϰϯǀĞƌďĂƚŝŵƐ͘
ϰ͘Ϯ͘ϭ͘Ϯ͘ϭ͘ϭ ŶǆŝĠƚĠĞƚƌĞĨƵƐĚĞĚĠĐğƐăĚŽŵŝĐŝůĞ
>ĂƉĞƵƌĚĞůĂŵŽƌƚăĚŽŵŝĐŝůĞĞƚůĞƌĞĨƵƐĚĞůĂŐĠƌĞƌůĂĨŝŶĚĞǀŝĞăĚŽŵŝĐŝůĞƐŽŶƚƌĞƚƌŽƵǀĠƐ
ƋƵĂƐŝŵĞŶƚƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚĚĂŶƐůĞƐĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ͘
ϰϱ

ͨ>ĂĐĂƵƐĞƉƌŝŶĐŝƉĂůĞăŵŽŶĂǀŝƐĐ͛ĞƐƚůĂƉĞƵƌĚĞůĂŵŽƌƚăĚŽŵŝĐŝůĞ͘>ĂĨĂŵŝůůĞĂƉĞƵƌĚĞůĂ
ŵŽƌƚ ĚŽŶĐ ŝůƐ ƉƌĠĨğƌĞŶƚ ƋƵĞ ĐĞƚƚĞŵŽƌƚ͕ ĐĞƚƚĞ ĨŝŶ ĚĞ ǀŝĞ ƐĞ ƚĞƌŵŝŶĞ ĞŶ ĚĞŚŽƌƐ ĚĞ ĐŚĞǌ ĞƵǆͩ͘
DĠĚĞĐŝŶϭϬ
ͨ>ĞƉƌĞŵŝĞƌƉƌŽďůğŵĞĐ͛ĞƐƚƐƵƌƚŽƵƚůĂĨĂŵŝůůĞ͕ƉĂƌĐĞƋƵ͛ăƉĂƌƚŝƌĚƵŵŽŵĞŶƚŽƶŽŶƐĂŝƚƋƵĞ
ůĞŽƵůĂƉĂƚŝĞŶƚĞĞƐƚĞŶĨŝŶĚĞǀŝĞĞƚƋƵ͛ăĐĞŵŽŵĞŶƚͲůăŽŶŶĞƉŽƵƌƌĂƌŝĞŶĨĂŝƌĞ͕ůĞƉƌŽďůğŵĞĐ͛ĞƐƚ
ůĂĨĂŵŝůůĞƋƵŝĞƐƚůăĞƚƋƵŝĚŽŝƚĂƐƐƵŵĞƌ͘ͩDĠĚĞĐŝŶϲ
ͨ͛ĞƐƚƚƌŽƉĚƵƌƉŽƵƌůĂĨĂŵŝůůĞ͘>ĂĨŝŶĚĞǀŝĞ͕ŝůƐŶĞǀĞƵůĞŶƚƉĂƐͩDĠĚĞĐŝŶϮ
ϰ͘Ϯ͘ϭ͘Ϯ͘ϭ͘Ϯ ĠŶŝ
>ĂĨĂŵŝůůĞƉĞƵƚĂƵƐƐŝƉƌĠƐĞŶƚĞƌƵŶĚĠŶŝĚĞůĂƐŝƚƵĂƚŝŽŶĚĞĨŝŶĚĞǀŝĞĚƵƉĂƚŝĞŶƚ͘
ͨ/ůƐŽŶƚƉĞƵƌĚĞǀŽŝƌůĂƌĠĂůŝƚĠƚĞůůĞƋƵ͛ĞůůĞĞƐƚ͘ͩDĠĚĞĐŝŶϭϬ
ͨ^ŝ ůĂ ĨĂŵŝůůĞ ŶĞ ƐƵƉƉŽƌƚĞ ƉĂƐ ĕĂ͕ ƉĞŶƐĞ ƋƵ͛ŝů ǀĂ Ǉ ĂǀŽŝƌ ƵŶĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ ŵŝƌĂĐƵůĞƵƐĞ ă
ů͛ŚƀƉŝƚĂů͘ůůĞůĞĨĞƌĂĚĞƚŽƵƚĞĨĂĕŽŶƐĂŶƐŵŽŶĂǀŝƐ͘ͩDĠĚĞĐŝŶϯ
ͨEŽƵƐŽŶƐĂŝƚƋƵĞĐ͛ĞƐƚ ůĂ ĨŝŶ͕ŽŶ ůĞƵƌĚĞŵĂŶĚĞă ůĂůŝŵŝƚĞƐ͛ŝůƐĂĐĐĞƉƚĞŶƚƋƵĞ ůĞƉĂƚŝĞŶƚ
ĚĠĐğĚĞăĚŽŵŝĐŝůĞŵĂŝƐĐ͛ĞƐƚƉĂƐƚŽƵũŽƵƌƐďŝĞŶĐŽŵƉƌŝƐ͕ďŝĞŶĞŶƚĞŶĚƵͩDĠĚĞĐŝŶϳ
ϰ͘Ϯ͘ϭ͘Ϯ͘ϭ͘ϯ ƉƵŝƐĞŵĞŶƚ
>͛ĠƉƵŝƐĞŵĞŶƚ ĚĞ ů͛ĂŝĚĂŶƚ ƉƌŝŶĐŝƉĂů ƉƌŽǀŽƋƵĞ ĂƵƐƐŝ ƵŶĞ ƌƵƉƚƵƌĞ ĚĂŶƐ ů͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ ĚƵ
ĚŽŵŝĐŝůĞ͘>ĞDĠĚĞĐŝŶϴĞǆƉůŝƋƵĞůĞĐĂƐĚ͛ƵŶĚĞƐĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĂǇĂŶƚĚƸġƚƌĞŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĠ͕ͨƉŽƵƌůĂ
ƐŝŵƉůĞĞƚďŽŶŶĞƌĂŝƐŽŶƋƵĞƐĂĨĞŵŵĞĂĐŚƵƚĠăĚŽŵŝĐŝůĞĞƚƐ͛ĞƐƚƉĠƚĠůĞƉŽŝŐŶĞƚ͘>ĂĨĂŵŝůůĞĠƚĂŝƚ
ĞŶĠƉƵŝƐĞŵĞŶƚƚŽƚĂůĂǀĞĐƐƵƌƚŽƵƚƵŶĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞƋƵŝŶ͛ĠƚĂŝƚƉĂƐĂĚĂƉƚĠĞĞƚƋƵŝŶ͛ĠƚĂŝƚƉĂƐ
ĐĂĚƌĠĞͩ
ϰϲ

ϰ͘Ϯ͘ϭ͘Ϯ͘Ϯ >ĞƉĂƚŝĞŶƚ
>Ğ ƉĂƚŝĞŶƚ ĞƐƚ ĨŝŶĂůĞŵĞŶƚ ĂƐƐĞǌ ƉĞƵ ĐŝƚĠ ĐŽŵŵĞ ĨĂĐƚĞƵƌ ĚĞ ƌƵƉƚƵƌĞ ĚĞ ů͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ
ƐĞƵůĞŵĞŶƚϴǀĞƌďĂƚŝŵƐ͘
/ůĞǆƉƌŝŵĞĂůŽƌƐƐŽŶƌĞĨƵƐĚĞŵŽƵƌŝƌăĚŽŵŝĐŝůĞ͗
ͨƋƵŝŵ͛ĂǀĂŝƚĚŝƚƋƵ͛ĞůůĞŶĞǀŽƵůĂŝƚƉĂƐŵŽƵƌŝƌăůĂŵĂŝƐŽŶͩDĠĚĞĐŝŶϮ
ĞƌĞĨƵƐƉĞƵƚġƚƌĞŵŝƐĞŶůŝĞŶĂǀĞĐ ůĞƐ ůŝŵŝƚĞƐ ƌĞƐƐĞŶƚŝĞƐĚĞů͛ĠƚĂǇĂŐĞ ĨĂŵŝůŝĂůŽƵĂǀĞĐ ůĂ
ĐƌĂŝŶƚĞĚ͛ƵŶƐǇŵƉƚƀŵĞŝŶƚĞŶƐĞ͗
ͨŝůǇĂƵŶĞĂŶŐŽŝƐƐĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞĚĞůĂĨĂŵŝůůĞŽƵĚĞůĂƉĞƌƐŽŶŶĞƋƵŝŶĞǀĞƵƚƉĂƐƌĞƐƚĞƌăůĂ
ŵĂŝƐŽŶͩDĠĚĞĐŝŶϮ
^Žŝƚ ŝů ƐŽƵŚĂŝƚĞ ƌĞƐƚĞƌ ĂƵ ĚŽŵŝĐŝůĞŵĂŝƐ ͨƐƵďŝƚͩ ůĞƐ ĐƌĂŝŶƚĞƐ Ğƚ ůĞƐ ůŝŵŝƚĞƐ ŝŵƉŽƐĠĞƐ ƉĂƌ
ů͛ĞŶƚŽƵƌĂŐĞ͘ͨDĂŝƐƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚĐ͛ĞƐƚ ů͛ĠƉƵŝƐĞŵĞŶƚĚĞů͛ĞŶƚŽƵƌĂŐĞƉĂƌĐĞƋƵĞůĂĚĞŵĂŶĚĞĚƵ
ƉĂƚŝĞŶƚ ƚƌğƐ ƐŽƵǀĞŶƚ ĞůůĞ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ƌĞƐƉĞĐƚĠĞ͘ WĂƌĐĞ ƋƵĞ ůĞ ƉĂƚŝĞŶƚ ŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͕ ŝů ŶĞ
ĚĞŵĂŶĚĞƋƵ͛ƵŶĞĐŚŽƐĞĐ͛ĞƐƚĚĞƌĞƐƚĞƌĐŚĞǌůƵŝͩDĠĚĞĐŝŶϴ
ϰ͘Ϯ͘ϭ͘Ϯ͘ϯ ĞŵĂŶĚĞĚΖŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶƉĂƌůĞƉĂƚŝĞŶƚŽƵůĂĨĂŵŝůůĞ
ĨŝŶĚĞƐ͛ĞǆƚƌĂŝƌĞĚĞĐĞƚƚĞƐŝƚƵĂƚŝŽŶĚĞƌƵƉƚƵƌĞĚĞů͛ĠƋƵŝůŝďƌĞĚƵĚŽŵŝĐŝůĞ͕ůĞƉĂƚŝĞŶƚĞƚƐĂ
ĨĂŵŝůůĞĞǆƉƌŝŵĞŶƚƉĂƌĨŽŝƐƵŶĞĚĞŵĂŶĚĞĚ͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘
ͨ>ĂĨĂŵŝůůĞƋƵŝĚŝƚ͗ͨ/ůĨĂƵƚĨĂŝƌĞƋƵĞůƋƵĞĐŚŽƐĞŝůƐŽƵĨĨƌĞƚƌŽƉͩͩͨYƵĞůƋƵ͛ƵŶƋƵŝƐŽƵĨĨƌĞ
Ğƚ ƋƵŝ ĞƐƚĂŐŝƚĠ͕ ƋƵŝ Ěŝƚ ͨũĞŶĞƉĞƵǆƉĂƐ ƌĞƐƚĞƌ ĐŽŵŵĞĕĂ͘,ŽƐƉŝƚĂůŝƐĞǌͲŵŽŝ͘ :ĞŶĞƉĞƵǆƉĂƐ͘ ͩ
DĠĚĞĐŝŶϮ
ϰϳ

ͨYƵĂŶĚ ă ƵŶŵŽŵĞŶƚ ĚŽŶŶĠ ŽŶ ĂƌƌŝǀĞ ă ůĂ ƉŚĂƐĞ ƚĞƌŵŝŶĂůĞ ƚĞƌŵŝŶĂůĞ͕ ŽŶ ƐŽŝƚ ŽďůŝŐĠ
Ě͛ĂƉƉĞůĞƌ ů͛ŚƀƉŝƚĂů ƉĂƌĐĞ ƋƵ͛ŽŶ Ă ƵŶĞ ĚĞŵĂŶĚĞ ĞŶ ĚŝƐĂŶƚ ͨǀŽƵƐ Ŷ͛ġƚĞƐ ƉĂƐ ĐĂƉĂďůĞ ĚĞ ŐĠƌĞƌ
ů͛ƵƌŐĞŶĐĞ ĚĞ ŵŽŶ ƉğƌĞ ĚŽŶĐ ǀŽƵůĞǌͲǀŽƵƐ ĂĚƌĞƐƐĞƌ ĐĞ ƉĂƚŝĞŶƚ ă ů͛ŚƀƉŝƚĂů͘ͩͩ DĠĚĞĐŝŶ ϱ
EŽƵƐƉŽƵǀŽŶƐĞŶƚĞŶĚƌĞƋƵĞ ĨĂĐĞă ĐĞůĂ ůĞŵĠĚĞĐŝŶŶ͛ĂƉĂƐĚ͛ĂƵƚƌĞ ĐŚŽŝǆƋƵĞĚĞƌĠƉŽŶĚƌĞă
ĐĞƚƚĞĚĞŵĂŶĚĞ͘
ϰ͘Ϯ͘ϭ͘Ϯ͘ϰ >ĞĐŽŶƚĞǆƚĞ
>Ğ ƐĞƵů ŵĠĚĞĐŝŶ DĠĚĞĐŝŶ ϵ ƋƵŝ ŶĞ ĐŝƚĞ ƉĂƐ ůĂ ĨĂŵŝůůĞ ĐŽŵŵĞ ĨĂĐƚĞƵƌ ŝŶĨůƵĞŶĕĂŶƚ ůĞ
ŵĂŝŶƚŝĞŶăĚŽŵŝĐŝůĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞ ĂƵ ƚƌĂǀĞƌƐĚĞƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐƋƵ͛ŝů ĚĠĐƌŝƚ͕ ůĞƉƌŽďůğŵĞĚĞ ů͛ŝƐŽůĞŵĞŶƚ
ƐŽĐŝĂůĐŽŵŵĞƵŶĞƐŽƵƌĐĞĚĞƌƵƉƚƵƌĞĚĞů͛ĠƋƵŝůŝďƌĞĚƵĚŽŵŝĐŝůĞ͘
ͨ͛ĞƐƚƉŽƵƌƵŶŵŽŶƐŝĞƵƌƋƵŝŶ͛ĂǀĂŝƚƉĞƌƐŽŶŶĞăĚŽŵŝĐŝůĞ͕ƋƵŝĠƚĂŝƚƐĞƵůͩ͘ͨůůĞĠƚĂŝƚƚŽƵƚĞ
ƐĞƵůĞĂǀĞĐƵŶĞĂŵŝĞƋƵŝǀŝǀĂŝƚƉůƵƐŽƵŵŽŝŶƐĐŚĞǌĞůůĞŵĂŝƐƉĂƐϮϰŚͬϮϰŚ͘ͩͨĞůůĞĂĂƉƉĞůĠϮƐŽŝƌƐ
ĚĞƐƵŝƚĞ^K^DĠĚĞĐŝŶƉĂƌĐĞƋƵ͛ĞůůĞĠƚĂŝƚƐĞƵůĞĞƚĂŶŐŽŝƐƐĠĞ͘ͩDĠĚĞĐŝŶϵ
>ĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐŶĞƉŽƵǀĂŶƚƉůƵƐƐ͛ŽĐĐƵƉĞƌĚ͛ĞƵǆŵġŵĞĂƉƉĞůůĞŶƚăů͛ĂŝĚĞůĞŵĠĚĞĐŝŶƋƵŝĚŽŝƚ
ĂůŽƌƐƉƌĞŶĚƌĞůĞƌĞůĂŝƐ͘
>ĞDĠĚĞĐŝŶ ϱ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞ ƋƵĂŶƚ ă ůƵŝ ůĞ ĚŽŵŝĐŝůĞ ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĠ ĐŽŵŵĞ ĨĂĐƚĞƵƌ ůŝŵŝƚĂŶƚ ůĞ
ŵĂŝŶƚŝĞŶăĚŽŵŝĐŝůĞ͘
ͨ>͛ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚĠƚĂŝƚƚƌŽƉƉĞƚŝƚ͕ƵŶĞĨŝŶĚĞǀŝĞƋƵŝƐĞƉĂƐƐĂŝƚĞŶƉůĞŝŶŵŝůŝĞƵĂǀĞĐůĂĨĂŵŝůůĞ
ƋƵŝĐŽŶƚŝŶƵĂŝƚăǀŝǀƌĞĚĂŶƐƵŶĞƐĞƵůĞƉŝğĐĞŽƵĚĞƵǆĚŽŶĐůăĐ͛ĞƐƚƉĂƐŐĠƌĂďůĞ͘ͩDĠĚĞĐŝŶϱ
ϰ͘Ϯ͘ϭ͘Ϯ͘ϱ DĠĚĞĐŝŶŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞĠĐĂƌƚĠĚĞůĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚ͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ
>ĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐŽďƐĞƌǀĞŶƚ ƋƵĞ ůĂ ĨĂŵŝůůĞ ƉƌĞŶĚ ĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚ ůĂ ĚĠĐŝƐŝŽŶ Ě͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĞƌ ůĞ
ƉĂƚŝĞŶƚƐĂŶƐůĞƐĐŽŶĐĞƌƚĞƌ;ϭϲǀĞƌďĂƚŝŵƐĐŚĞǌϱĚĞƐŝŶƚĞƌǀŝĞǁĠƐͿ
ϰϴ

ͨDĂůŐƌĠ ƚŽƵƚĞƐ ůĞƐ ƉƌĠĐĂƵƚŝŽŶƐ ƋƵ͛ŽŶ ƉĞƵƚ ƉƌĞŶĚƌĞ͕ ŽŶ ǀĂ ƚŽƵũŽƵƌƐ ĂǀŽŝƌ͙ ů͛ĂŶ ĚĞƌŶŝĞƌ
Đ͛ĞƐƚƉĂƌĞŝů͕ů͛ĂŶĚĞƌŶŝĞƌ͙:͛ĂŝĠƚĠƵŶƉĞƚŝƚƉĞƵƐƋƵĞĞǌĠƉĂƌĐĞƋƵĞũ͛ĠƚĂŝƐĂďƐĞŶƚƋƵĂŶĚŝůĂĨŝŶŝƐĂ
ǀŝĞĚĞĨĂĕŽŶƚƌğƐƚƌğƐƌĂƉŝĚĞƐƵƌƵŶŶĠŽĚƵƉŽƵŵŽŶͩDĠĚĞĐŝŶϰ
ͨ ƵŶ ŵŽŵĞŶƚ ĚŽŶŶĠ͕ ŽŶ ƐĞŶƚ ƋƵĞ ĐŚĞǌ ĞƵǆ͕ ŝů Ǉ Ă ƵŶĞ ƐŽƵƉĂƉĞ ƋƵŝ ůąĐŚĞ Ğƚ ĚŽŶĐ ŝůƐ
ĂƉƉĞůůĞŶƚůĞƐƵƌŐĞŶĐĞƐĞƚŶŽƵƐƋƵĞůƋƵĞƐĨŽŝƐŽŶŶ͛ĞƐƚƉĂƐĂƵĐŽƵƌĂŶƚ͘ͩDĠĚĞĐŝŶϱ
ϰ͘Ϯ͘Ϯ EĠĐĞƐƐŝƚĠĚΖƵŶƌĞĐŽƵƌƐăůΖŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ
dĂďůĞĂƵϰ ^ŽƵƌĐĞ sĞƌďĂƚŝŵƐ
EĠĐĞƐƐŝƚĠĚĞ ƌĞĐŽƵƌƐ ă ůΖŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶĚĞǀĂŶƚƵŶŵĂŝŶƚŝĞŶă
ĚŽŵŝĐŝůĞŝŵƉŽƐƐŝďůĞ  
ĠƉĂƐƐĞŵĞŶƚĚĞƐƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞƐƉŽƐƐŝďůĞƐĞƚĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐĂƵ
ĚŽŵŝĐŝůĞ ϳ ϮϮ
DĂŶƋƵĞĚĞŵĂƚĠƌŝĞůăĚŽŵŝĐŝůĞ ϳ ϭϵ
EĠĐĞƐƐŝƚĠĚĞƉĞƌƐŽŶŶĞůƐŽŝŐŶĂŶƚĞŶĐŽŶƚŝŶƵ ϲ ϴ
ƋƵŝƉĞƐŽŝŐŶĂŶƚĞ ϳ Ϯϱ
ŝĨĨŝĐƵůƚĠĚĂŶƐůĞƚƌĂǀĂŝůĞŶĠƋƵŝƉĞ ϰ ϱ
ŝĨĨŝĐƵůƚĠ ĚĞ ůΖĠƋƵŝƉĞ ƐŽŝŐŶĂŶƚĞ ă ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ ůĞ ƉƌŽũĞƚ
ƉĂůůŝĂƚŝĨ Ϯ ϱ

>Ă ƌƵƉƚƵƌĞ ĚĞ ů͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ ĚƵ ĚŽŵŝĐŝůĞ ĞŶƚƌĂŠŶĞ ĂůŽƌƐ ƚƌğƐ ƐŽƵǀĞŶƚ ƵŶ ƌĞĐŽƵƌƐ ă
ů͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘
ϰ͘Ϯ͘Ϯ͘ϭ>ĞƐƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞƐ
>Ă ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ ĚĞ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ ŽƵ ĚĞ ŵĂƚĠƌŝĞů ĂďƐĞŶƚ ĂƵ ĚŽŵŝĐŝůĞ ĞƐƚ ƵŶ ĐƌŝƚğƌĞ
Ě͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘
ͨ͛ĠƚĂŝƚ ƐƵƌƚŽƵƚƉŽƵƌ ůĂŐĞƐƚŝŽŶĚĞ ůĂĚŽƵůĞƵƌƋƵĞ ũĞŶĞƉŽƵǀĂŝƐƉĂƐ ĨĂŝƌĞăĚŽŵŝĐŝůĞͩ͘
DĠĚĞĐŝŶϵ
ϰϵ

ͨƉƌğƐƐŝŽŶƉĂƌƚƐƵƌĚĞƐƉƌŽďůğŵĞƐ͕ƋƵ͛ŝůƌĞƐƉŝƌĞ ƚƌğƐ ƚƌğƐŵĂůŽƶŽŶ ƐĂŝƚƋƵ͛ŽŶŶĞƉĞƵƚ
ƌŝĞŶĨĂŝƌĞ͘͛ĞƐƚǀƌĂŝƋƵ͛ăů͛ŚƀƉŝƚĂůŝůƐŽŶƚƋƵĂŶĚŵġŵĞů͛ŽǆǇŐğŶĞͩDĠĚĞĐŝŶϲ
ĞƉůƵƐ͕ůĞďĞƐŽŝŶĚ͛ƵŶĞƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞĐŽŶƚŝŶƵĞƉĂƌƵŶĞŝŶĨŝƌŵŝğƌĞ͕ƐƵƌƚŽƵƚůĂŶƵŝƚ͕ŝŵƉůŝƋƵĞ
ůĂŶĠĐĞƐƐŝƚĠĚ͛ƵŶĞŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶĐŚĞǌůĞDĠĚĞĐŝŶϲ͗ͨ/ůǇĂƋƵĂŶĚŵġŵĞƵŶĞĠƋƵŝƉĞƚŽƵƚĞůĂ
ŶƵŝƚ͘ͩĞƚůĞDĠĚĞĐŝŶϵͨƵŵŽŝŶƐůĞƉĂƚŝĞŶƚĂůůĂŝƚĂǀŽŝƌƵŶĞƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞƉĂƌƵŶĞŝŶĨŝƌŵŝğƌĞͩ
ϰ͘Ϯ͘Ϯ͘ϮƋƵŝƉĞƐŽŝŐŶĂŶƚĞ
ϰ͘Ϯ͘Ϯ͘Ϯ͘ϭ /ŶĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶĚƵƉƌŽũĞƚƉĂůůŝĂƚŝĨ
>ĞƉĞƌƐŽŶŶĞůƐŽŝŐŶĂŶƚĚƵĚŽŵŝĐŝůĞƐĞŵďůĞŶĞƉĂƐƚŽƵũŽƵƌƐĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞůĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞ
ƉĂůůŝĂƚŝǀĞ͕ĐŽŵŵĞůĞŵĞŶƚŝŽŶŶĞůĞDĠĚĞĐŝŶϲ͗ͨ>ĞƉĞƌƐŽŶŶĞůŶĞĐŽŵƉƌĞŶĚƉĂƐƚŽƵũŽƵƌƐƋƵ͛ŽŶ
ŶĞĨĂƐƐĞƌŝĞŶͩĞƚͬŽƵŶĞƐŽƵŚĂŝƚĞƉĂƐĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌůĂĨŝŶĚĞǀŝĞăĚŽŵŝĐŝůĞĐŽŵŵĞůĞƉƌĠĐŝƐĞůĞ
DĠĚĞĐŝŶϳ͗ͨůĞƉƌŽďůğŵĞĐ͛ĞƐƚƋƵĞůĞƉĞƌƐŽŶŶĞůƐŽŝŐŶĂŶƚŶ͛ĞƐƚƉĂƐƚŽƵũŽƵƌƐƉƌġƚăĂĐĐĞƉƚĞƌũĞ
ĚŝƌĂŝƐůĂĨŝŶĚĞǀŝĞ͘ͩͨ>ĞƐƐŽŝŐŶĂŶƚƐĂƵƐƐŝƋƵŝŶĞƐŽŶƚƉĂƐƚŽƵũŽƵƌƐĂƉƚĞƐăĂƐƐƵŵĞƌůĂĨŝŶĚĞǀŝĞ͘
͛ĞƐƚƵŶƚƌĂǀĂŝůͩ
ϰ͘Ϯ͘Ϯ͘Ϯ͘Ϯ ŝĨĨŝĐƵůƚĠĚĞƚƌĂǀĂŝůůĞƌĞŶĠƋƵŝƉĞ
>ĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ ĞǆƉƌŝŵĞŶƚ ůĂ ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ ĚƵ ƚƌĂǀĂŝů Ě͛ĠƋƵŝƉĞ Ğƚ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ůĂ
ĚĠůĠŐĂƚŝŽŶĚĞů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶĚƵƉĂƚŝĞŶƚƉĂƌů͛ŝŶĨŝƌŵŝĞƌ͘
ͨYƵĂŶĚũ͛ĂŝƐƵŝǀŝůĂƉĞƌƐŽŶŶĞĚƵĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ ũƵƐƋƵ͛ăůĂĨŝŶũĞƐƵŝƐůĞŵŝĞƵǆƉůĂĐĠƉŽƵƌġƚƌĞ
ƉƌĠƐĞŶƚ͘ͩDĠĚĞĐŝŶϭϬ
ͨ>͛ŝŶĨŝƌŵŝĞƌƚƵŶĞƉĞƵǆƉĂƐůƵŝĚĞŵĂŶĚĞƌĕĂ͘ͨ^͛ŝůƐ͛ĂŐŝƚĞ͕ŵĞƚƚĞǌůƵŝƚĂŶƚĚĞƚƌƵĐͩŶŽŶŝůƚĞ
ƚĠůĠƉŚŽŶĞ͘ͨĞƐƚĐĞƋƵĞ͕ ŝůƐ͛ĂŐŝƚĞ͕ĞƐƚĐĞƋƵĞũĞŵŽŶƚĞůĂĚŽƐĞ͍ͩͨĂƚƚĞŶĚ͕ĐŽĐŽ͕ũĞŶĞƐĂŝƐƉĂƐ
ĐŽŵŵĞŶƚŝůĞƐƚ͊ͩͩDĠĚĞĐŝŶϮ
ϱϬ

ϰ͘Ϯ͘Ϯ͘ϯWƌŝƐĞĚĞĚĠĐŝƐŝŽŶƉĂƌůĞŵĠĚĞĐŝŶŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞĚΖŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĞƌ
dĂďůĞĂƵϱ ^ŽƵƌĐĞ sĞƌďĂƚŝŵƐ
WƌŝƐĞĚĞĚĠĐŝƐŝŽŶƉĂƌůĞŵĠĚĞĐŝŶ ϱ ϵ
WŽƵƌƉƌĠƐĞƌǀĞƌůĂĨĂŵŝůůĞ ϯ ϯ
^ĞŶƚŝŵĞŶƚĚΖŝŵƉƵŝƐƐĂŶĐĞĞƚĚΖĠƉƵŝƐĞŵĞŶƚĚƵŵĠĚĞĐŝŶ ϳ ϭϳ
ŝĨĨŝĐƵůƚĠĚΖŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĚƵƚĞŵƉƐĚĞƚƌĂǀĂŝůƉŽƵƌƵŶ
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚĚĞĨŝŶĚĞǀŝĞ  
DĂŶƋƵĞĚĞƚĞŵƉƐ ϱ ϭϳ
EĠĐĞƐƐŝƚĠĚΖƵŶĞĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ ϳ ϭϳ
ŚĂƌŐĞĚĞƚƌĂǀĂŝůƚƌŽƉůŽƵƌĚĞ ϱ ϭϱ
WƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞƉĂůůŝĂƚŝǀĞĐŚƌŽŶŽƉŚĂŐĞ ϰ ϭϭ
ŚĂƌŐĞĚĞƚƌĂǀĂŝůĂƵĐĂďŝŶĞƚĂǀĞĐůĞƐĂƵƚƌĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐ Ϯ ϰ

>ĞŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƉƌĞŶĚůĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚ͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶͨůĞƉůƵƐǀŝƚĞƉŽƐƐŝďůĞ͕ĚğƐƋƵĞĐĞŶ͛ĞƐƚ
ƉůƵƐ ŐĠƌĂďůĞ͘ /ů ŶĞ ĨĂƵƚ ƉĂƐ ĂƚƚĞŶĚƌĞͩDĠĚĞĐŝŶ ϴ ĐĂƌ ůĞ ƐǇŵƉƚƀŵĞ ĚŽŝƚ ġƚƌĞ ƌĠƐŽůƵ ĚĂŶƐ ƵŶ
ƚĞŵƉƐĐŽƵƌƚ͘ŶĞĨĨĞƚ͕ ůĞDĠĚĞĐŝŶϮĞǆƉůŝƋƵĞƋƵĞͨůĞƐŐĞŶƐǀĞƵůĞŶƚƋƵĞϮŚĂƉƌğƐĕĂĂŝůůĞŵŝĞƵǆ
ŽƵĂůŽƌƐĐ͛ĞƐƚƋƵĞĐ͛ĞƐƚƉĂƐƵŶĞƵƌŐĞŶĐĞͩ͘ >ŽƌƐƋƵĞůĞŵĠĚĞĐŝŶƐ͛ĂƉĞƌĕŽŝƚƋƵĞƐĞƐůŝŵŝƚĞƐƐŽŶƚ
ĚĠƉĂƐƐĠĞƐ͕ ƋƵ͛ŝůͨƐĞŶƚƋƵ͛΀ŝů΁ Ŷ͛ĂƉĂƐ ůĞƐŵŽǇĞŶƐƉŽƵƌĂƐƐƵƌĞƌĐĞƚƚĞ ĨŝŶĚĞǀŝĞ ƚĞůůĞƋƵ͛ĞůůĞ ĞƐƚ
ĚĠĐƌŝƚĞĚĂŶƐůĂůŽŝ>ĠŽŶĞƚƚŝĐ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞƋƵĞůĂƉĞƌƐŽŶŶĞŶĞƐŽƵĨĨƌĞƉĂƐͩDĠĚĞĐŝŶϱ͕ůĞƌĞĐŽƵƌƐă
ů͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶĚĞǀŝĞŶƚŝŶĠǀŝƚĂďůĞ͘
ϰ͘Ϯ͘Ϯ͘ϯ͘ϭ WƌĠƐĞƌǀĞƌůĂĨĂŵŝůůĞ
>ĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐĨŽŶƚƉƌĞƵǀĞĚĞďŝĞŶǀĞŝůůĂŶĐĞĞŶǀĞƌƐůĂĨĂŵŝůůĞŶŽƚĂŵŵĞŶƚĞŶĐĂƐĚĞĚǇƐƉŶĠĞ
ƉŽƵƌůĞƐƉƌĠƐĞƌǀĞƌĚ͛ŝŵĂŐĞƐĐŚŽƋƵĂŶƚĞƐ͘
ͨYƵĂŶĚůĞƉĂƚŝĞŶƚĞƐƚĞŶĞǆƚƌġŵĞĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞ͕ŽŶǀŽŝƚů͛ŝŵĂŐĞƉŽƵƌƐĂĨĞŵŵĞă
ĐƀƚĠ͕ďŽŶ͕Đ͛ĞƐƚů͛ŚƀƉŝƚĂůͩDĠĚĞĐŝŶϱ
ϱϭ

ͨ:Ğŵ͛ĂƌƌĂŶŐĞƋƵĂŶĚŝůĐŽŵŵĞŶĐĞăƐ͛ĞŶĐŽŵďƌĞƌǀƌĂŝŵĞŶƚ͘͛ĞƐƚŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶŶĂŶƚƉŽƵƌůĂ
ĨĂŵŝůůĞͩDĠĚĞĐŝŶϭϬ
ϰ͘Ϯ͘Ϯ͘ϯ͘Ϯ ^ĞŶƚŝŵĞŶƚĚΖŝŵƉƵŝƐƐĂŶĐĞ
ĂŶƐ ĐĞƐ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ ĐůĂƐƐŝƋƵĞƐ ĠŵĞƌŐĞ ůĂ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ŝŵƉƵŝƐƐĂŶĐĞ ƉŽƵƌ ůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐ͘
ͨŶĞƉŽƵǀŽŝƌƌŝĞŶĨĂŝƌĞ͕ͩͨŝůŶ͛ǇĂǀĂŝƚƉůƵƐƌŝĞŶăĨĂŝƌĞ͕ͩͨƉůƵƐĚĞƚŚĠƌĂƉŝĞͩ͘>ĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ
ĨŽƌŵĠƐ ƉŽƵƌ ĂŐŝƌ Ŷ͛ŽŶƚ ƉĂƐ ĠƚĠ ƉƌĠƉĂƌĠƐ ă ůĂ ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƚŝŽŶ ĂǀĞĐ ůĂ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ĚĞƐ ůŝŵŝƚĞƐ ĚĞ
ů͛ĂĐƚŝŽŶƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞ͘>ĞƐĞŶƚŝŵĞŶƚĚ͛ŝŵƉƵŝƐƐĂŶĐĞĞƐƚĞǆƉƌŝŵĠůŽƌƐĚĞůĂĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶĚĞƐĐĂƐĂƵ
ĚŽŵŝĐŝůĞ͘ /ůƚĠŵŽŝŐŶĞĚĞůĂĚŝĨĨŝĐƵůƚĠĚƵŵĠĚĞĐŝŶĨĂĐĞăĐĞƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐŽƶŝůƐĞƐĞŶƚŝŶƵƚŝůĞ͘dŽƵƚ
ƌĞƉŽƐĞĂůŽƌƐƐƵƌůĂĨĂŵŝůůĞ͘
ͨƉĂƌƚŝƌĚƵŵŽŵĞŶƚŽƶŽŶƐĂŝƚƋƵĞůĞŽƵůĂƉĂƚŝĞŶƚĞĞƐƚĞŶĨŝŶĚĞǀŝĞĞƚƋƵ͛ăĐĞŵŽŵĞŶƚͲůă
ŽŶŶĞƉŽƵƌƌĂƌŝĞŶ ĨĂŝƌĞ͕ ůĞƉƌŽďůğŵĞĐ͛ĞƐƚ ůĂĨĂŵŝůůĞƋƵŝĞƐƚ ůăĞƚƋƵŝĚŽŝƚĂƐƐƵŵĞƌͩDĠĚĞĐŝŶϲ
^ŝĐĞůůĞͲĐŝŶĞƉĞƵƚƉĂƐĂƐƐƵŵĞƌůĂƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕ůĂƐŽůƵƚŝŽŶĨĂĐĞăĐĞƐĞŶƚŝŵĞŶƚĞƐƚĚŽŶĐůĞƌĞĐŽƵƌƐă
ů͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘
EŽƵƐ ƉŽƵƌƌŝŽŶƐ ƌĞƚĞŶŝƌ ůĞƐ ƉƌŽƉŽƐ ĚƵDĠĚĞĐŝŶ ϰ ƋƵŝ ŶŽƵƐ ƉƌŽƉŽƐĞ ƵŶĞ ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ ĚĞ
ů͛ƵƌŐĞŶĐĞƉĂůůŝĂƚŝǀĞĞŶŵĠĚĞĐŝŶĞŐĠŶĠƌĂůĞĚĞǀŝůůĞ͗ͨ>ĂĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶĚĞů͛ƵƌŐĞŶĐĞƉĂůůŝĂƚŝǀĞ͘:ĞĐƌŽŝƐ
ƋƵĞ Đ͛ĞƐƚ ƋƵĂŶĚ ŝů Ǉ Ă ůĂ ƌƵƉƚƵƌĞĚĞ ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƋƵ͛ŽŶĂǀĂŝƚŵŝƐ ĞŶƐĞŵďůĞ ĞŶƚƌĞ ůĞƉĞƌƐŽŶŶĞů
ƐŽŝŐŶĂŶƚ͕ůĞƌĠƐĞĂƵĚ͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚĞƚůĂĨĂŵŝůůĞ͘ƚĚŽŶĐŝůǇĂƵŶƐĐŚŝƐŵĞĚĂŶƐĐĞƚƚĞƌĞůĂƚŝŽŶ
ăƵŶŵŽŵĞŶƚĚŽŶŶĠ͕ƉŽƵƌƵŶĞƌĂŝƐŽŶŽƵƉŽƵƌƵŶĞĂƵƚƌĞ͕ŝůǇĂĂƉƉĞůăů͛ŚƀƉŝƚĂů͘ͩ
ϱϮ

ϰ͘Ϯ͘Ϯ͘ϯ͘ϯ >ΖŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ
KŶƌĞƚƌŽƵǀĞƵŶĞĚŝĨĨŝĐƵůƚĠĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐăƉƌĞŶĚƌĞĞŶĐŚĂƌŐĞĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĞŶ
ĨŝŶĚĞǀŝĞăĚŽŵŝĐŝůĞĐĂƌŝůƐŵĂŶƋƵĞŶƚĚĞƚĞŵƉƐ;ϭϳǀĞƌďĂƚŝŵƐͿĂǀĞĐƵŶĞƋƵĂŶƚŝƚĠĚĞƚƌĂǀĂŝůĂƵ
ĐĂďŝŶĞƚƚƌğƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ;ϰǀĞƌďĂƚŝŵƐͿ͘
ϰ͘Ϯ͘Ϯ͘ϯ͘ϯ͘ϭ DĂŶƋƵĞĚĞƚĞŵƉƐ
>ĞŵĂŶƋƵĞĚĞƚĞŵƉƐĞƚůĂĐŚĂƌŐĞĚĞƚƌĂǀĂŝůůŝĠĞăů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞůŝďĠƌĂůĐŽŵƉůŝƋƵĞŶƚůĞƐƵŝǀŝĚƵ
ƉĂƚŝĞŶƚĞŶĨŝŶĚĞǀŝĞ͘
ͨYƵĂŶĚƚƵĞƐƐƵƌĐŚĂƌŐĠͩͨdƵĂƐĚĞŵŽŝŶƐĞŶŵŽŝŶƐĚĞŵĠĚĞĐŝŶƐƋƵŝǀŽŶƚĞŶǀŝƐŝƚĞĚŽŶĐ
ƚƵĂƐĚĞƉůƵƐĞŶƉůƵƐĚĞŐĞŶƐƋƵŝĨŽŶƚĂƉƉĞůĂƵǆƵƌŐĞŶĐĞƐͩ ͨŽŶǀĂġƚƌĞƐƵƌĐŚĂƌŐĠƐĞŶĐŽƌĞƉůƵƐ
ĚĞĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐͩDĠĚĞĐŝŶϮ
ͨǀĞĐ ůĞƐ ĐŚĂƌŐĞƐ ƋƵ͛ŽŶĂ͕ ŽŶŶĞƉĞƵƚƉĂƐ ƋƵŝƚƚĞƌ ůĞ ĐĂďŝŶĞƚ ĞŶ ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞ͘ͩ ͨĂŶƐ
ŶŽƚƌĞƉƌĂƚŝƋƵĞĞŶƚĂŶƚƋƵĞŵĠĚĞĐŝŶŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ͕ŝůǇĂĂƵƐƐŝ͕ŵġŵĞĞŶĚĞŚŽƌƐĚĞůĂŶƵŝƚ͕ƚ͛ĞƐĂƵ
ĐĂďŝŶĞƚ͕ ƚƵĂƐϯϬƉĂƚŝĞŶƚƐ͕ ƚƵŶĞƉĞƵǆƉĂƐƉĂƌƚŝƌ͕ ĐůĂƋƵĞƌ ůĂƉŽƌƚĞ͕ ƉĂƌƚŝƌĞŶĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞƉŽƵƌ
ƌĞƐƚĞƌƵŶĞŚĞƵƌĞĞƚĚĞŵŝĂǀĞĐƵŶƉĂƚŝĞŶƚ͘/ůĨĂƵƚǀŽŝƌĂƵƐƐŝůĞƉƌŽďůğŵĞƉŽƵƌŶŽƵƐůĞƉƌŽďůğŵĞĚƵ
ƚĞŵƉƐĞƚĚĞůĂĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠƋƵŽŝ͘ͩDĠĚĞĐŝŶϴ
ϰ͘Ϯ͘Ϯ͘ϯ͘ϯ͘Ϯ DĂŶƋƵĞĚĞĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ
WĂƌĂŝůůĞƵƌƐ͕ůĞƐƵŝǀŝĚ͛ƵŶƉĂƚŝĞŶƚĞŶĨŝŶĚĞǀŝĞăĚŽŵŝĐŝůĞŶĠĐĞƐƐŝƚĞƵŶĞŐƌĂŶĚĞĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ
ĚĞůĂƉĂƌƚĚƵŵĠĚĞĐŝŶŵĂŝƐĐĞƵǆͲĐŝŶĞƐŽŶƚƉĂƐĨŽƌĐĠŵĞŶƚƉƌġƚƐăĠƚĞŶĚƌĞůĞƵƌƐŚŽƌĂŝƌĞƐĚĠũă
ůŽƵƌĚƐƉĞŶĚĂŶƚůĞƐŶƵŝƚƐĞƚůĞƐǁĞĞŬͲĞŶĚƐ͘
ͨWĂƌĐĞƋƵĞŐĠƌĞƌĕĂ͕ĕĂǀĞƵƚĚŝƌĞƋƵ͛ŝůǀĂƚ͛ĂƉƉĞůĞƌăϭϬŚůĞƐŽŝƌĞŶĚŝƐĂŶƚ͕ŝůƌĞƐƉŝƌĞŵŽŝŶƐ
ďŝĞŶƋƵ͛ĞƐƚͲĐĞƋƵ͛ŽŶĨĂŝƚ͘ͩDĠĚĞĐŝŶϮ
ϱϯ

ͨYƵĞůƋƵĞƐĨŽŝƐŽŶƐĞƌĞƚƌŽƵǀĞĚĠŵƵŶŝƉĂƌĐĞƋƵĞĕĂƐĞƉĂƐƐĞƵŶǁĞĞŬͲĞŶĚ͕ŽŶŶ͛ĞƐƚƉĂƐůă͕
ŽŶŶ͛ĞƐƚƉĂƐũŽŝŐŶĂďůĞͩDĠĚĞĐŝŶϱ
ͨ^ŝŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ͕ƚƵŶ͛ĞƐƉĂƐũŽŝŐŶĂďůĞůĂŶƵŝƚ͕ƚƵŶĞƉĞƵǆƉĂƐŐĠƌĞƌĕĂͩDĠĚĞĐŝŶϴ
ϰ͘Ϯ͘Ϯ͘ϯ͘ϯ͘ϯ WƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞƉĂůůŝĂƚŝǀĞƚƌŽƉůŽƵƌĚĞ
ĞƉůƵƐ͕ ůĂ ƉƌŝƐĞĞŶ ĐŚĂƌŐĞĚ͛ƵŶƉĂƚŝĞŶƚ ĞŶ ĨŝŶ ĚĞ ǀŝĞ ăĚŽŵŝĐŝůĞ ĞƐƚ ƚƌğƐ ĐŚƌŽŶŽƉŚĂŐĞ͘
ͨĐ͛ĞƐƚƉĂƐƋƵĞũĞŶĞƐĂŝƐƉĂƐ͕ũĞƐĂŝƐĐĞƋƵŝĞǆŝƐƚĞŵĂŝƐĐ͛ĞƐƚƚƌŽƉĐŽŵƉůŝƋƵĠŝůǇĂƚƌŽƉĚĞĐŚŽƐĞƐ
ăĨĂŝƌĞ͘ͩͨWŽƵƌůĞƐĞŶƚƌĠĞƐĚŝƌĞĐƚĞƐ͕Đ͛ĞƐƚ ůŽŶŐŝů ĨĂƵƚĂǀŽŝƌ ůĞďŽŶŶƵŵĠƌŽƉŽƵƌƚŽŵďĞƌƐƵƌƵŶ
ŝŶƚĞƌŶĞͩͨǀĞĐůĂůŝŐŶĞĚ͛ŝŶĨĞĐƚŝŽůŽŐŝĞĐ͛ĞƐƚďŝĞŶƉĂƌĐĞƋƵ͛ŽŶƚŽŵďĞĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚƐƵƌƵŶŵĠĚĞĐŝŶ
ĞƚƉĂƐů͛ŝŶĨŝƌŵŝğƌĞƋƵŝĐŚĞƌĐŚĞů͛ŝŶƚĞƌŶĞĞƚƋƵŝŶ͛ĞƐƚƉĂƐůă͘DŽŝũĞŶĞƉĞƵǆƉĂƐǀƌĂŝŵĞŶƚĂƚƚĞŶĚƌĞ
ĞƚũĞŶĞƉĞƵǆƉĂƐƌĂƉƉĞůĞƌƉĂƌĐĞƋƵĞũ͛ĂŝĚ͛ĂƵƚƌĞƐĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ͘ͩDĠĚĞĐŝŶϵ͘
ϰ͘ϯ ZKhZ^hyhZ'E^
>ĞŵĠĚĞĐŝŶŶĞƉŽƵǀĂŶƚƉůƵƐŐĂƌĚĞƌƐŽŶƉĂƚŝĞŶƚăĚŽŵŝĐŝůĞů͛ĂĚƌĞƐƐĞĂƵǆƵƌŐĞŶĐĞƐƉŽƵƌůĂ
ƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĚĞƐƐǇŵƉƚƀŵĞƐ͘KŶƌĞƚƌŽƵǀĞƉĂƌŵŝůĞƐĐƌŝƚğƌĞƐĚ͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶĚĞƐĚĞŵĂŶĚĞƐ
ƋƵĞ ů͛ŽŶ ƋƵĂůŝĨŝĞƌĂ Ě͛ĂƉƉƌŽƉƌŝĠĞƐ Ğƚ ĚĞƐ ĚĞŵĂŶĚĞƐ ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĠĞƐ͘ ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕ ůŽƌƐƋƵĞ ůĞ
ŵĠĚĞĐŝŶĞƐƐĂǇĞĚ͛ĂǀŽŝƌƌĞĐŽƵƌƐăƵŶĞĞŶƚƌĠĞĚŝƌĞĐƚĞƐĂŶƐƉĂƐƐĞƌƉĂƌůĞƐƵƌŐĞŶĐĞƐ͕ŝůƐĞŚĞƵƌƚĞ
ĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚĂƵƌĞĨƵƐĚĞƐƐĞƌǀŝĐĞƐ͘
ϱϰ

ϰ͘ϯ͘ϭ ĞŵĂŶĚĞĂƉƉƌŽƉƌŝĠĞ
dĂďůĞĂƵϲ ^ŽƵƌĐĞ sĞƌďĂƚŝŵƐ
ĞŵĂŶĚĞĂƉƉƌŽƉƌŝĠĞ
>ŝĞƵĚĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞŚĂďŝƚƵĞůĚƵƐǇŵƉƚƀŵĞŚŽƌƐĐŽŶƚĞǆƚĞ
ƉĂůůŝĂƚŝĨ ϲ ϭϯ
ŽƵƚĞĚŝĂŐŶŽƐƚŝƋƵĞ ϯ ϰ
EĠĐĞƐƐŝƚĠĚĞŵĂƚĠƌŝĞůĞƚĚĞƉĞƌƐŽŶŶĞůĨŽƌŵĠ ϰ ϲ
^ĞƌǀŝĐĞĚĞƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞĚĞƐƐŽŝŶƐ ϳ ϭϭ

ϰ͘ϯ͘ϭ͘ϭ>ŝĞƵĚĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞŚĂďŝƚƵĞůĚƵƐǇŵƉƚƀŵĞĞŶĚĞŚŽƌƐĚƵĐŽŶƚĞǆƚĞƉĂůůŝĂƚŝĨ
>Ğ ƐĞƌǀŝĐĞ Ě͛ĂĐĐƵĞŝů ĚĞƐƵƌŐĞŶĐĞƐ ^h ĞƐƚ ĐŚŽŝƐŝ ĞŶ ƉƌĞŵŝĞƌ ƌĞĐŽƵƌƐ ;ϭϯ ǀĞƌďĂƚŝŵƐͿ ĐĂƌ
Đ͛ĞƐƚůĞůŝĞƵŚĂďŝƚƵĞůŝŶĚŝƋƵĠĚĂŶƐůĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĚƵƐǇŵƉƚƀŵĞĞŶĚĞŚŽƌƐĚƵĐŽŶƚĞǆƚĞĚĞĨŝŶ
ĚĞ ǀŝĞ͗ ͨ^͛ŝů ĚĠĐŽŵƉĞŶƐĞ ƐŽŶ ŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶĐĞ ĐĂƌĚŝĂƋƵĞ͕ ŝů ǀĂ ĨĂŝƌĞ ƐŽŶ KW Ğƚ ĕĂ Đ͛ĞƐƚ ůĞƐ
ƵƌŐĞŶĐĞƐ͘ͩDĠĚĞĐŝŶϮ
>Ğ ĐŽŶƚĞǆƚĞ ƉĂůůŝĂƚŝĨ ĞƐƚ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĠ ŵĂŝƐ ů͛ŽďũĞĐƚŝĨ ĞƐƚ ĚĞ ĨĂŝƌĞ ƉĂƐƐĞƌ ƵŶ ĐĂƉ ĂŝŐƵ ĂƵ
ƉĂƚŝĞŶƚ͘hŶĞĚǇƐƉŶĠĞĂŝŐƵģŽƵƵŶĞŚĠŵŽƌƌĂŐŝĞĞŶĚĞŚŽƌƐĚĞ ůĂ ĨŝŶĚĞǀŝĞŽŶƚƵŶĞ ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ
Ě͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĂƵǆ ƵƌŐĞŶĐĞƐ ĚŽŶĐ ůĞŵĠĚĞĐŝŶ Ǉ ĂĚƌĞƐƐĞ ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ ůĞ ƉĂƚŝĞŶƚ ƉŽƵƌ ĐĞƐ
ŵŽƚŝĨƐ͘
ͨĐ͛ĞƐƚǀƌĂŝƋƵĞů͛KWĕĂĨĂŝƚƚŽƵũŽƵƌƐƉĞƵƌ͘ƚŽŶƐĞĚŝƚƋƵ͛ƵŶKWĐ͛ĞƐƚƚŽƵũŽƵƌƐƋƵ͛ƵŶKW
ĞƚƋƵ͛ŽŶƉĞƵƚƚŽƵũŽƵƌƐĨĂŝƌĞĚƵ ůĂƐŝůŝǆ /sƉŽƵƌĠǀŝƚĞƌ͙DĂŝƐĚĂŶƐĐĞƐĐĂƐͲůăŽŶƉƌĠĨğƌĞƚŽƵũŽƵƌƐ
ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĞƌ͘ͩDĠĚĞĐŝŶϳ
ͨ͛ĞƐƚƵŶĞƉĂƚŝĞŶƚĞƋƵŝĂǀĂŝƚƵŶĞŶĠŽƉůĂƐŝĞĞǆƚƌġŵĞŵĞŶƚĠǀŽůƵĠĞĚĞůĂďĂƐĞĚĞůĂůĂŶŐƵĞ
ƋƵŝ ĨĂŝƐĂŝƚĚĞƐŚĠŵŽƌƌĂŐŝĞƐ ĐĂƚĂĐůǇƐŵŝƋƵĞƐ͕ ƋƵŝĂĠƚĠŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĠĞϮ ĨŽŝƐ ĞŶƵƌŐĞŶĐĞƉŽƵƌĕĂͩ
DĠĚĞĐŝŶϯ
ϱϱ

ϰ͘ϯ͘ϭ͘ϮŽƵƚĞĚŝĂŐŶŽƐƚŝƋƵĞ
Ğ ƉůƵƐ͕ ĞŶ ĐĂƐ ĚĞ ĚŽƵƚĞ ĚŝĂŐŶŽƐƚŝƋƵĞ͕ ĐĞ ƐĞƌǀŝĐĞ Ă ƵŶ ĂĐĐğƐ ĨĂĐŝůŝƚĠ ĂƵǆ ĞǆĂŵĞŶƐ
ƉĂƌĂĐůŝŶŝƋƵĞƐ͘
ͨ/ůĨĂůůĂŝƚǀŽŝƌƐŝĐĞŶ͛ĠƚĂŝƚƉĂƐƵŶĞĨƌĂĐƚƵƌĞƐƵƌŵĠƚĂͩDĠĚĞĐŝŶϮ
ͨ>Ğ ƌĂĚŝŽůŽŐƵĞ ΀ĚĞ ǀŝůůĞ΁ ĠƚĂŝƚ ŝŶƋƵŝĞƚ Ğƚ ŝů ů͛Ă ĞŶǀŽǇĠĞ ă ů͛ŚƀƉŝƚĂů͘ ůůĞ ĂǀĂŝƚ ůĞ ŐĞŶŽƵ
ĠŶŽƌŵĞ͕ƐĂƉƌŽƚŚğƐĞĚĞŚĂŶĐŚĞ͘KŶĂǀĂŝƚƉĞƵƌƋƵ͛ĞůůĞƐĞƐŽŝƚĚĠƉůĂĐĠĞ͘ͩDĠĚĞĐŝŶϳ
ϰ͘ϯ͘ϭ͘ϯEĠĐĞƐƐŝƚĠĚĞŵĂƚĠƌŝĞůĞƚĚĞƉĞƌƐŽŶŶĞůĨŽƌŵĠ
>ĂƉƌĠƐĞŶĐĞĚĞŵĂƚĠƌŝĞůĞƚ ĚĞƉĞƌƐŽŶŶĞů ĨŽƌŵĠ ĂƵǆ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐĚ͛ƵƌŐĞŶĐĞƐĞƐƚƵŶĞĂƵƚƌĞ
ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶĂƵƌĞĐŽƵƌƐĂƵǆƵƌŐĞŶĐĞƐ͘
ͨ͛ĞƐƚůĂƉĞƵƌƋƵ͛ŝůƐ͛ĠƚŽƵĨĨĞ͕ůĂƉĞƵƌƋƵ͛ŝůǇĂŝƚĚĞƐŐůĂŝƌĞƐĞƚƉĂƐƵŶĞĂƐƉŝƌĂƚŝŽŶͩDĠĚĞĐŝŶ
ϴ
ͨŚĂƋƵĞ ĨŽŝƐ ƋƵ͛ĞůůĞ ĨĂŝƚ ƵŶĞ ŽĐĐůƵƐŝŽŶ ũĞ ů͛Ăŝ ĞŶǀŽǇĠĞ ĂƵǆ ƵƌŐĞŶĐĞƐ ƉĂƌĐĞ ƋƵĞ ũ͛ĞƐƚŝŵĞ
ƋƵ͛ŝůƐƉĞƵǀĞŶƚƋƵĂŶĚŵġŵĞůĂĚĠďůŽƋƵĞƌ͘/ůƐůƵŝŵĞƚƚĞŶƚůĂƐŽŶĚĞŶĂƐŽͲŐĂƐƚƌŝƋƵĞͩDĠĚĞĐŝŶϵ
ϰ͘ϯ͘ϭ͘ϰ^ ĞƌǀŝĐĞĚĞůĂƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞĚĞƐƐŽŝŶƐ
WĂƌĂŝůůĞƵƌƐ͕ůĞ^hĞƐƚůĞƐĞƵůƐĞƌǀŝĐĞĚĞƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞĚĞƐƐŽŝŶƐĂĐĐƵĞŝůůĂŶƚůĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĞŶ
ĚĞŚŽƌƐĚĞƐŚĞƵƌĞƐŽƵǀƌĂďůĞƐƉĂƌĐĞƋƵĞͨĕĂĂƌƌŝǀĞƚŽƵũŽƵƌƐăϱŚĚƵƐŽŝƌĞƚŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚĞŶĐĞŶƚƌĞ
ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌƚƵŶĞƉĞƵǆĂǀŽŝƌƉĞƌƐŽŶŶĞͩDĠĚĞĐŝŶϮ͘
ϱϲ

ϰ͘ϯ͘Ϯ ĞŵĂŶĚĞŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĠĞ
dĂďůĞĂƵϳ ^ŽƵƌĐĞ sĞƌďĂƚŝŵƐ
ĞŵĂŶĚĞŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĠĞ
WĂƐĚΖĂƵƚƌĞƐŽůƵƚŝŽŶĞŶǀŝƐĂŐĠĞ ϯ ϭϬ
ŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞĚĞůĂƌĠĂůŝƚĠĚĞƐƵƌŐĞŶĐĞƐ ϰ ϳ
^ĞƌǀŝĐĞĚĞƐƵƌŐĞŶĐĞƐĐŽŶƐŝĚĠƌĠĐŽŵŵĞůĂƉŽƌƚĞĚΖĞŶƚƌĠĞĚĞ
ůΖŚƀƉŝƚĂů ϳ ϭϵ
hƌŐĞŶĐĞƐĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞƐĐŽŵŵĞůŝĞƵĚĞƐƉƌŝƐĞƐĞŶĐŚĂƌŐĞ
ĐŽŵƉůĞǆĞƐŝŶŐĠƌĂďůĞƐăĚŽŵŝĐŝůĞ ϰ ϭϬ
KďůŝŐĂƚŝŽŶĚĞƚƌŽƵǀĞƌƵŶůŝƚƋƵĂŶĚƌĞƚŽƵƌăĚŽŵŝĐŝůĞ
ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ

ϯ ϱ
ϰ͘ϯ͘Ϯ͘ϭhŶůŝĞƵƉĂƌĚĠĨĂƵƚ
ĞƌƚĂŝŶƐ ĚĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ ƐĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĞŶƚ ƐƵƌ ůĂ ƌĂŝƐŽŶ ĚĞ ůĞƵƌ ƌĞĐŽƵƌƐ ĂƵǆ
ƵƌŐĞŶĐĞƐ͘/ůƐĐŽŶƐŝĚğƌĞŶƚƋƵ͛ŝůƐŶ͛ŽŶƚƉĂƐĚ͛ĂƵƚƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ͗ͨ^͛ŝůƐŽŶƚƉůƵƐůĞĐŽƵƌĂŐĞĚ͛ĂƐƐƵŵĞƌ
ďĞŶŽŶŶ͛ĂƉůƵƐƋƵĞůĂƐŽůƵƚŝŽŶĚĞƐƵƌŐĞŶĐĞƐͩDĠĚĞĐŝŶϲ
ͨũ͛ĂǀĂŝƐ ƉĂƐ Ě͛ĂƵƚƌĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ ƋƵĞ Ě͛ĞŶǀŽǇĞƌ ĂƵǆ ƵƌŐĞŶĐĞƐͩ ͨ͛ĠƚĂŝƚ ƵŶĞ ƐŽůƵƚŝŽŶ ĚĞ
ĨĂĐŝůŝƚĠ͕ ũĞůĞƐĂŝƐ͘^ƵƌůĞŵŽŵĞŶƚĐ͛ĞƐƚƚĞůůĞŵĞŶƚƉůƵƐƐŝŵƉůĞĚĞĨĂŝƌĞƵŶĐŽƵƌƌŝĞƌĞƚĚĞů͛ĞŶǀŽǇĞƌ
ĂƵǆƵƌŐĞŶĐĞƐ͘͛ĞƐƚƉůƵƐĨĂĐŝůĞ͘ͩDĠĚĞĐŝŶϵ
ϰ͘ϯ͘Ϯ͘ϮhŶĞƉŽƌƚĞĚΖĞŶƚƌĠĞƉŽƵƌůΖŚƀƉŝƚĂů
ĞƉůƵƐ͕ůĞ^hĞƐƚĐŽŶƐŝĚĠƌĠƉĂƌůĂƉůƵƉĂƌƚĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐĐŽŵŵĞůĂͨƉŽƌƚĞĚ͛ĞŶƚƌĠĞĚĂŶƐ
ů͛ŚƀƉŝƚĂůͩ;ϭϵǀĞƌďĂƚŝŵƐĐŚĞǌϳŵĠĚĞĐŝŶƐͿ͗ͨũĞƉĂƐƐĞďĞĂƵĐŽƵƉƉĂƌů͛ŽŶĐŽůŽŐƵĞŽƵůĞƐƵƌŐĞŶĐĞƐ
ƐŝũĂŵĂŝƐĕĂŶĞǀĂƉĂƐ͘ͩDĠĚĞĐŝŶϮ
Ƶ>͕ŝůƐͨŶ͛ĂĐĐĞƉƚĞŶƚƉĂƐ͕ŝůƐĚŝƐĞŶƚƋƵ͛ŝůƐŶ͛ŽŶƚƉĂƐĚĞƉůĂĐĞ͘ŽŶĐĐ͛ĞƐƚůĞƐƵƌŐĞŶĐĞƐ͘ͩ
DĠĚĞĐŝŶϭϬ
ϱϳ

ͨ>Ğ ƉƌŽďůğŵĞ ă >ĂĐĂƐƐĂŐŶĞ Đ͛ĞƐƚ ƋƵĞ ƉŽƵƌ Ǉ ĞŶƚƌĞƌ ŝů ĨĂƵƚ ƉĂƐƐĞƌ ƉĂƌ WĂƐƚĞƵƌ͘ ;ůĞƐ
ƵƌŐĞŶĐĞƐͿͩDĠĚĞĐŝŶϴ
ͨKŶŶ͛ĂƉĂƐĚĞĐŽŶƚĂĐƚƉŽƵƌůĞƐĞŶǀŽǇĞƌĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚĞŶŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘ŽŶĐĚƵĐŽƵƉůĞƐ
ƵƌŐĞŶĐĞƐĐ͛ĞƐƚůĞƉůƵƐƐŝŵƉůĞ͘ͩDĠĚĞĐŝŶϵ
ϰ͘ϯ͘Ϯ͘ϯhŶůŝĞƵĚĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĚĞƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐĐŽŵƉůĞǆĞƐ
WĂƌĂŝůůĞƵƌƐ͕ƉŽƵƌϰĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐ͕ůĞƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐĐŽŵƉůĞǆĞƐŝŶŐĠƌĂďůĞƐăĚŽŵŝĐŝůĞƐŽŶƚƵŶĞ
ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶĚĞƌĞĐŽƵƌƐĂƵǆƵƌŐĞŶĐĞƐĐŽŵŵĞů͛ĞǆƉůŝƋƵĞůĞDĠĚĞĐŝŶϭͨĐ͛ĞƐƚƵŶĞŵĂŶŝğƌĞĞŶƉůƵƐ
ĚĞƐĞƌĂƐƐƵƌĞƌĞƚĚĞƉĂƐƐĞƌĞƚƌŽƵǀĞƌĂǀĞĐƵŶƉĂƚŝĞŶƚĚŝĨĨŝĐŝůĞăŐĠƌĞƌŝŶŝƚŝĂůĞŵĞŶƚăĚŽŵŝĐŝůĞ͘Ƶ
ŵŽŝŶƐĐŽŵŵĞĕĂ͕Đ͛ĞƐƚƉƌŝƐĞŶĐŚĂƌŐĞƉĂƌů͛ŚƀƉŝƚĂůͩ
ϰ͘ϯ͘Ϯ͘ϰKďůŝŐĂƚŝŽŶĚĞƚƌŽƵǀĞƌƵŶůŝƚĞŶĐĂƐĚ͛ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠĚĞƌĞƚŽƵƌăĚŽŵŝĐŝůĞ
dƌŽŝƐ ĚĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ ĠǀŽƋƵĞŶƚ ůĞ ĚĞǀŽŝƌ ĚĞ ů͛ƵƌŐĞŶƚŝƐƚĞ ĚĞ ŐĂƌĚĞƌ ůĞ ƉĂƚŝĞŶƚ
ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĠ ĞŶĐĂƐĚĞ ƌĞƚŽƵƌăĚŽŵŝĐŝůĞ ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͘>ĂDĠĚĞĐŝŶ ϵĞǆƉůŝƋƵĞ͗ ͨ>ĞƐƵƌŐĞŶĐĞƐĂƵ
ĨŝŶĂůŽŶĞƐƚƐƸƌĚ͛ĂǀŽŝƌƵŶĞƉůĂĐĞ͘WƵŝƐƋƵĞ ůĞƐƵƌŐĞŶƚŝƐƚĞƐŽŶƚ ů͛ŽďůŝŐĂƚŝŽŶĚ͛ĂĐĐƵĞŝůůŝƌŶ͛ŝŵƉŽƌƚĞ
ƋƵŝĞƚƋƵĂŶĚŝůƐǀŽŶƚǀŽŝƌůĞƉĂƚŝĞŶƚŝůƐƐĞĚŝƐĞŶƚŽŶŶĞƉĞƵƚƉĂƐůĞƌĞŶǀŽǇĞƌăůĂŵĂŝƐŽŶĚŽŶĐŝůƐ
ǀŽŶƚůĞŐĂƌĚĞƌƋƵŽŝƋƵ͛ŝůĂƌƌŝǀĞŵġŵĞƐ͛ŝůŶ͛ǇĂƉĂƐĚĞƉůĂĐĞĚĂŶƐ ů͛ŚƀƉŝƚĂů ŝůƐǀŽŶƚƚƌŽƵǀĞƌƵŶĞ
ƉůĂĐĞ͕ƐƵƌƵŶďƌĂŶĐĂƌĚĞŶĂƚƚĞŶĚĂŶƚŽƵăů͛h^hŽƵŶ͛ŝŵƉŽƌƚĞŽƶŵĂŝƐŝůƐǀŽŶƚŵĞůĞŐĂƌĚĞƌ͘ͩ
ϰ͘ϯ͘Ϯ͘ϱŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞĚĞůĂƌĠĂůŝƚĠĚĞƐƵƌŐĞŶĐĞƐ
WĂƌŵŝ ůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐ ŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ͕ ŽŶ ƌĞƚƌŽƵǀĞĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐ ĂǇĂŶƚ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞƋƵĞ ůĞ ^h
Ŷ͛ĞƐƚƉĂƐƵŶůŝĞƵĂƉƉƌŽƉƌŝĠƉŽƵƌƵŶĞĨŝŶĚĞǀŝĞŵĂŝƐƋƵŝŶ͛ŽŶƚĚ͛ĂƵƚƌĞĐŚŽŝǆƋƵĞĚ͛ĂĚƌĞƐƐĞƌĚĂŶƐ
ĐĞ ƐĞƌǀŝĐĞ ĐŽŵƉƚĞ ƚĞŶƵ ĚƵŵĂŝŶƚŝĞŶ ă ĚŽŵŝĐŝůĞ ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ Ğƚ ĚĞ ů͛ĂďƐĞŶĐĞ ĚĞ ůŝĞƵ Ě͛ĂĐĐƵĞŝů
ƉŽƵǀĂŶƚƉƌĞŶĚƌĞĞŶĐŚĂƌŐĞĚĞĨĂĕŽŶƌĂƉŝĚĞĞƚƉůƵƐĂĚĂƉƚĠĞůĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐ͘
ϱϴ

ͨ:ĞƉĞŶƐĞƋƵĞůĞƐƵƌŐĞŶĐĞƐĐ͛ĞƐƚǀƌĂŝŵĞŶƚƉĂƐůĞŵĞŝůůĞƵƌĞŶĚƌŽŝƚ͘͛ĞƐƚŵġŵĞƵŶĚĞƐƉůƵƐ
ŵĂƵǀĂŝƐ ĞŶĚƌŽŝƚƐ ƉŽƵƌ Ɛ͛ĞŶ ŽĐĐƵƉĞƌ ƉĂƌĐĞƋƵ͛ŝůƐ ǀŽŶƚĂƚƚĞŶĚƌĞ ůŽŶŐƚĞŵƉƐ ƐƵƌ ƵŶ ďƌĂŶĐĂƌĚ͕ ŝůƐ
ǀŽŶƚƌĞƐƚĞƌĚĂŶƐĚĞƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐŽƶŝůƐǀŽŶƚĂǀŽŝƌƐƵƉĞƌŵĂůĞƚŝůƐƐĞƌŽŶƚŵŝĞƵǆĚĂŶƐůĞƵƌůŝƚăĞƵǆ͘ͩ
DĠĚĞĐŝŶϵ
͛ĂƵƚƌĞƐŶ͛ĞŶŽŶƚƉĂƌĐŽŶƚƌĞƉĂƐĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͘
ͨ:͛ĂŝƉĂƐĚĞƌĞƚŽƵƌĐŽŵŵĞĕĂͩDĠĚĞĐŝŶϮ
ϰ͘ϯ͘ϯ ŝĨĨŝĐƵůƚĠăĨĂŝƌĞƵŶĞĞŶƚƌĠĞĚŝƌĞĐƚĞ
dĂďůĞĂƵϴ ^ŽƵƌĐĞ sĞƌďĂƚŝŵƐ
ŝĨĨŝĐƵůƚĠăĠǀŝƚĞƌůĞƌĞĐŽƵƌƐĂƵǆƵƌŐĞŶĐĞƐ
ƉƉĞůĚŝƌĞĐƚĚΖƵŶƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞ ϱ ϭϱ
ŝĨĨŝĐƵůƚĠăĂǀŽŝƌƵŶĞƉůĂĐĞĚΖŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ ϱ ϭϮ
dǇƉĞĚĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐŚŽƐƉŝƚĂůŝğƌĞƐĐŽŶƚĂĐƚĠĞƐ
ĞŶƚƌĞŶƚŽŝŶĞ>ĂĐĂƐƐĂŐŶĞ> ϰ ϮϬ
,ƀƉŝƚĂů ϲ ϭϭ
ůŝŶŝƋƵĞƐƉƌŝǀĠĞƐ ϱ ϵ

ĨŝŶ Ě͛ĠǀŝƚĞƌ ůĞ ƌĞĐŽƵƌƐ ĂƵǆ ƵƌŐĞŶĐĞƐ͕ ůĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ĞƐƐĂǇĞŶƚ Ě͛ĂƉƉĞůĞƌ ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ ůĞ
ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞĚƵƉĂƚŝĞŶƚ͘/ůƐĠǀŽƋƵĞŶƚůĂĚŝĨĨŝĐƵůƚĠăŽďƚĞŶŝƌƵŶĞĞŶƚƌĠĞĚŝƌĞĐƚĞĚĂŶƐůĞ
ƐĞƌǀŝĐĞ ƌĠĨĠƌĞŶƚ Ğƚ ůĞ ĨĂŝƚ ƋƵĞ ůĂ ƉůƵƉĂƌƚ ĚƵ ƚĞŵƉƐ͕ ŝůƐ Ŷ͛Ǉ ĂƌƌŝǀĞŶƚ ƉĂƐ͘
ͨũ͛Ăŝ ĂƉƉĞůĠ DŵĞ ͕ ;ů͛ŽŶĐŽůŽŐƵĞͿ ƋƵŝ ŵ͛Ă Ěŝƚ ĚğƐ ƋƵĞ ũ͛Ăŝ ƵŶĞ ƉůĂĐĞ ũĞ ůĂ ƉƌĞŶĚƐ ĚŽŶĐ ůĞ
ůĞŶĚĞŵĂŝŶ͘ͩDĠĚĞĐŝŶϮ
ͨ͛ĞƐƚǀƌĂŝƋƵ͛ĞŶĚĞƌŶŝĞƌƌĞĐŽƵƌƐŵĂŝƐĐŽŵŵĞƉŽƵƌƚŽƵƚĞŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶƋƵŽŝƋƵĞĐĞƐŽŝƚ
ƵŶĞƵƌŐĞŶĐĞƌĞůĂƚŝǀĞŽƵĂďƐŽůƵĞ͕ ũ͛ĞƐƐĂǇĞĚ͛ĂǀŽŝƌƵŶĐŽŶƚĂĐƚǀŝĂƵŶƐĞƌǀŝĐĞƉůƵƚƀƚƋƵĞůĞƐĞƌǀŝĐĞ
ƉŽƌƚĞƋƵŽŝ͕ŵĂŝƐĐ͛ĞƐƚƉĂƐƚŽƵũŽƵƌƐĨĂŝƐĂďůĞ͘ͩDĠĚĞĐŝŶϰ
ϱϵ

ͨ:͛ĂǀĂŝƐƋƵĂŶĚŵġŵĞĞƐƐĂǇĠƉŽƵƌ ůĞƉĂƚŝĞŶƚĚĞ ůƵŝ ƚƌŽƵǀĞƌƵŶĞƉůĂĐĞ͘ /ůĂǀĂŝƚƵŶĐĂŶĐĞƌ
ĚŝŐĞƐƚŝĨ͕ũ͛ĂǀĂŝƐĞƐƐĂǇĠĚĞůƵŝƚƌŽƵǀĞƌƵŶĞƉůĂĐĞĚĂŶƐůĞƐĞƌǀŝĐĞĚĞŐĂƐƚƌŽĚƵ,hŵĂŝƐů͛ŝŶƚĞƌŶĞ
ŵ͛ĂǀĂŝƚĚŝƚƋƵĞĐĞŶ͛ĠƚĂŝƚƉĂƐƉŽƐƐŝďůĞ͕ƋƵĞĕĂŶĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŝƚƉĂƐăůĞƵƌƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞƉĂƌĐĞ
ƋƵĞũĞůĞƵƌĂŝďŝĞŶƐŝŐŶŝĨŝĠƋƵĞĐ͛ĠƚĂŝƚƵŶĞĨŝŶĚĞǀŝĞĞŶƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐ͕ĚŽŶĐŝůƐŵ͛ŽŶƚĚŝƚƋƵĞĞƵǆ
ŝůƐŶĞƉŽƵǀĂŝĞŶƚƉĂƐĨĂŝƌĞĕĂ͕ĚŽŶĐĚƵĐŽƵƉũ͛ĂŝĞŶǀŽǇĠĂƵǆƵƌŐĞŶĐĞƐ͘ͩDĠĚĞĐŝŶϵ
>ĞƐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ĐŽŶƚĂĐƚĠĞƐ ƉŽƵƌ ƵŶĞ ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĚŝƌĞĐƚĞ ƐŽŶƚ ĚĂŶƐ ƉĂƌ ŽƌĚƌĞ ĚĞ
ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ Ě͛ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ͕ ůĞ > ĂǀĞĐ ϮϬ ǀĞƌďĂƚŝŵƐ͕ ůĞ ,h ĂǀĞĐ ϭϭ ǀĞƌďĂƚŝŵƐ Ğƚ ĞŶĨŝŶ ůĞƐ
ĐůŝŶŝƋƵĞƐ ƉƌŝǀĠĞƐ ĂǀĞĐ ϵ ǀĞƌďĂƚŝŵƐ͘ ĞĐŝ ƉĞƵƚ ůĂŝƐƐĞƌ ƉĞŶƐĞƌ ƋƵĞ ůĞƐ ƐŽŝŶƐ ƉĂůůŝĂƚŝĨƐ ƐŽŶƚ
ĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚĂƐƐŽĐŝĠƐăůĂĐĂŶĐĠƌŽůŽŐŝĞ͘
ϰ͘ϯ͘ϰ WƌŽďůğŵĞƐůŝĠƐăů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĚĞƐƵƌŐĞŶĐĞƐ
dĂďůĞĂƵϵ ^ŽƵƌĐĞ sĞƌďĂƚŝŵƐ
WƌŽďůğŵĞƐůŝĠƐăůΖŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĚĞƐƵƌŐĞŶĐĞƐ
ŶǆŝĠƚĠĚΖƵŶƌĞƚŽƵƌăĚŽŵŝĐŝůĞĂƉƌğƐůĞƉĂƐƐĂŐĞĂƵǆƵƌŐĞŶĐĞƐ ϰ ϭϭ
/ŶĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠĚĞůĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞ Ϯ ϯ
DĂŶƋƵĞĚĞůŝƚĚĂŶƐůĞƐƐĞƌǀŝĐĞƐƐƉĠĐŝĂůŝƐĠƐĚΖĂǀĂů ϱ ϵ
ŝĨĨŝĐƵůƚĠĚĞƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶĚĞůΖŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ϰ ϵ
  
ϰ͘ϯ͘ϰ͘ϭDĂŶƋƵĞĚĞůŝƚƐĚ͛ĂǀĂů
>ĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐƐŽŶƚŝŶƋƵŝĞƚƐĚ͛ĂĚƌĞƐƐĞƌůĞƵƌƉĂƚŝĞŶƚĚĂŶƐĐĞƐĞƌǀŝĐĞ͘ŶĞĨĨĞƚ͕ŝůƐ
ƐŽŶƚĐŽŶƐĐŝĞŶƚƐĚƵŵĂŶƋƵĞĚĞ ůŝƚƐĚĂŶƐ ůĞƐƐĞƌǀŝĐĞƐŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌƐĚ͛ĂǀĂůĞƚĚĞůĂ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶĚĞƐ
ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐĚ͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘ͨ/ůƐŽŶƚĚŝƚăůĂĨĂŵŝůůĞƋƵ͛ŝůƐ ůĂƌĞŶǀŽǇĂŝĞŶƚƉĂƌĐĞƋƵ͛ŝůƐŶ͛ĂǀĂŝĞŶƚ
ƉĂƐůĂƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠĚĞĨĂŝƌĞůĞƚƌĂŶƐĨĞƌƚĂƵ>͘ŽŶĐŝůƐů͛ŽŶƚĨĂŝƚƌĞŶƚƌĞƌƉŽƵƌůĂĨĂŝƌĞƌĞƌĞŶƚƌĞƌĂƵ
>ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ͘ͩDĠĚĞĐŝŶϮ
ϲϬ

ϰ͘ϯ͘ϰ͘ϮZĞŶǀŽŝăĚŽŵŝĐŝůĞĚƵƉĂƚŝĞŶƚĂƉƌğƐůĞƉĂƐƐĂŐĞĂƵ^h
KŶƌĞƚƌŽƵǀĞĚĂŶƐϭϭǀĞƌďĂƚŝŵƐƵŶĞĂŶǆŝĠƚĠůŝĠĞăƵŶƉŽƚĞŶƚŝĞůƌĞƚŽƵƌăĚŽŵŝĐŝůĞĂƉƌğƐůĞ
ƉĂƐƐĂŐĞĂƵǆƵƌŐĞŶĐĞƐ ͨĞ ƋƵŝŵĞŐġŶĞ ůĞ ƉůƵƐĐ͛ĞƐƚ ĚĞ ƐĂǀŽŝƌ Ɛŝ ũ͛ĂĚƌĞƐƐĞ͕ Ɛŝ Ǉ ĂƵŶ ƌĞƚŽƵƌ ă
ĚŽŵŝĐŝůĞ͘ WĂƌĐĞ ƋƵ͛ă ĐĞŵŽŵĞŶƚͲůă ƋƵ͛ĞƐƚͲĐĞ ƋƵĞ ũĞ ǀĂŝƐ ĨĂŝƌĞ͍ /ŵĂŐŝŶŽŶƐ ŝůƐ ůĞ ŐĂƌĚĞŶƚ ƉĂƐ͕
ĐŽŵŵĞŶƚũĞǀĂŝƐŵĞƚƚƌĞĞŶƉůĂĐĞůĞƐĐŚŽƐĞƐ͘ͩDĠĚĞĐŝŶϭ
ͨ͛ĞƐƚǀƌĂŝƋƵĞ ůĞƉƌŽďůğŵĞĐ͛ĞƐƚƋƵ͛ă ů͛ŚƀƉŝƚĂů ŝůƐŶŽƵƐůĞƐ ƌĞŶǀŽŝĞŶƚĂƵƐƐŝ ƐĞĐ͘ůŽƌƐĕĂ
Đ͛ĞƐƚů͛ĂŶŐŽŝƐƐĞͩDĠĚĞĐŝŶϳ
ϰ͘ϯ͘ϰ͘ϯ/ŶĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠĚĞůĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞ
ĞƉůƵƐ͕ŝůĂƌƌŝǀĞƋƵĞůĞŵŽƚŝĨĚ͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶŶĞƐŽŝƚƉĂƐƌĠŐůĠĂƉƌğƐůĞƌĞƚŽƵƌăĚŽŵŝĐŝůĞ
ĐŽŵŵĞ ůĞDĠĚĞĐŝŶϮ ů͛ĞǆƉůŝƋƵĞ͗ͨĐŽŵŵĞŝůƐĂǀĂŝĞŶƚĨĂŝƚ ůĂ ƌĂĚŝŽĞƚƋƵ͛ŝůƐĂǀĂŝĞŶƚǀƵƋƵ͛ŝůŶ͛Ǉ
ĂǀĂŝƚ ƉĂƐ ĚĞ ĨƌĂĐƚƵƌĞ ƉĂƚŚŽůŽŐŝƋƵĞ͕ ĚŽŶĐ ŝůƐ ŵĞ ů͛ŽŶƚ ƌĞŶǀŽǇĠĞ͘ ůůĞ ĠƚĂŝƚ ƚŽƵũŽƵƌƐ ĂƵƐƐŝ
ĚŽƵůŽƵƌĞƵƐĞ͘ͩ
ϰ͘ϯ͘ϰ͘ϰŝĨĨŝĐƵůƚĠĚĞƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶĚĞůΖŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
KŶƌĞƚƌŽƵǀĞƵŶĞĚŝĨĨŝĐƵůƚĠĚĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶĞƚĚĞƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶĚĞů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂǀĞĐůĞƐ
ƵƌŐĞŶƚŝƐƚĞƐ ďŝĞŶ ĞǆƉƌŝŵĠĞ ƉĂƌ ůĞDĠĚĞĐŝŶ ϱ ͨ:Ğ ĐƌŽŝƐ ƋƵ͛ŝů ĨĂƵƚ ƚŽƵƚ ĞǆƉůŝƋƵĞƌ ƉŽƵƌ ƋƵĞ ůĞƐ
ƵƌŐĞŶĐĞƐĂƌƌŝǀĞŶƚăĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞĞƚƐƵƌƚŽƵƚŶĞŶŽƵƐůĞƐƌĞĨŝůĞŶƚƉĂƐͩ
ϲϭ

ϰ͘ϰ ^/dhd/KE^Z/d^Kh>D/Ed/EKD//>dWK^^/>
dĂďůĞĂƵϭϬ ^ŽƵƌĐĞ sĞƌďĂƚŝŵƐ
^ŝƚƵĂƚŝŽŶƐĚĠĐƌŝƚĞƐŽƶůĞŵĂŝŶƚŝĞŶăĚŽŵŝĐŝůĞĂĠƚĠƉŽƐƐŝďůĞ
ŝĚĞĚΖƵŶĞĠƋƵŝƉĞƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůĞĨĂĐŝůŝƚĂŶƚůĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞă
ĚŽŵŝĐŝůĞ ϴ Ϯϱ
dǇƉĞĚΖĠƋƵŝƉĞƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞƐĞŶƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐ
D^W ϳ ϭϵ
ZĠƐĞĂƵϯ^ ϲ ϭϯ
, ϱ ϳ

>ŽƌƐƋƵĞ ůĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ ĞǆƉƌŝŵĞŶƚ ĚĞƐ ƐĞŶƚŝŵĞŶƚƐ ƉŽƐŝƚŝĨƐ ǀŝƐͲăͲǀŝƐ ĚĞƐ
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚƐĚĞĨŝŶĚĞǀŝĞăĚŽŵŝĐŝůĞ͕ĐĞůĂĐŽŶĐĞƌŶĞĚĞƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐŽƶŝůƐŽŶƚĠƚĠĂŝĚĠƐƉĂƌ
ƵŶĞĠƋƵŝƉĞƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůĞĚĞƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐ͘>ĞƵƌŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶĨĂĐŝůŝƚĞůĞŵĂŝŶƚŝĞŶăĚŽŵŝĐŝůĞ͘>ĞƐ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚ ƐŽŶƚƉĂƌŽƌĚƌĞ ĚĞ ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ ů͛D^W ĂǀĞĐ ϭϵ ǀĞƌďĂƚŝŵƐ͕ ůĞ ƌĠƐĞĂƵ ϯ^
ĂǀĞĐϭϯǀĞƌďĂƚŝŵƐĞƚů͛,ĂǀĞĐϳǀĞƌďĂƚŝŵƐ͘
ͨKŶ ĂƌƌŝǀĞ ƉĂƌĨŽŝƐ ă ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ ĚĞƐ ŐĞŶƐ ĞŶ ĨŝŶ ĚĞ ǀŝĞ͘ KƵŝ ŽŶ Ǉ ĂƌƌŝǀĞ ďŝĞŶ͕ Ɛŝ ŽŶ
ƚƌĂǀĂŝůůĞĞŶĠƋƵŝƉĞĞŶƌĞƐƉĞĐƚĂŶƚĐĞƌƚĂŝŶĞƐƌğŐůĞƐͩDĠĚĞĐŝŶϱ
ͨ>ĞƚŽƵƚĐ͛ĞƐƚĚĞůĞƐĂƉƉĞůĞƌ͕ŝůƐƐĞĚĠƉůĂĐĞŶƚĂƐƐĞǌƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ͕ŝůƐƉƌĞŶŶĞŶƚůĞƉĂƚŝĞŶƚĞŶ
ĐŚĂƌŐĞ Ğƚ ŝůƐ ŵĞ ƐŽƵůĂŐĞŶƚ ƵŶ ƉĞƵ ĚĞ ůĂ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ Ğƚ ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ ŝůƐ ƉĞƵǀĞŶƚ ĂŝĚĞƌ ĂƵǆ
ĚĞƌŶŝĞƌƐŵŽŵĞŶƚƐ͘ͩDĠĚĞĐŝŶϲ
ͨKŶŶĞů͛ĂƉĂƐŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĠĞƋƵĂŶĚŵġŵĞ ũ͛Ăŝ ƚĞŶƵďŽŶƐƵƌƚŽƵƚƋƵ͛ĞůůĞĠƚĂŝƚĞŶƚŽƵƌĠĞƉĂƌ
ϯ^ƋƵŝĂƚƌğƐďŝĞŶŐĠƌĠ͕ƋƵŝů͛ĂƌĂƐƐƵƌĠĞ͘ŶĨŝŶƋƵŝĂĞƐƐĂǇĠĚĞƉƌĞŶĚƌĞĞŶĐŚĂƌŐĞďĞĂƵĐŽƵƉĚĞ
ĐŚŽƐĞƐ͘/ůŵ͛ĂďŝĞŶƐĞĐŽŶĚĠĞͩ͘DĠĚĞĐŝŶϳ
ϲϮ

>͛ĂƉƉĞůƚĂƌĚŝĨĚĞů͛D^WůŽƌƐĚ͛ƵŶĞƐŝƚƵĂƚŝŽŶĚĠĐƌŝƚĞƉĂƌůĞDĠĚĞĐŝŶϭĂĠƚĠŵĂůǀĠĐƵĞͨŝůƐ
ŽŶƚĂƉƉĞůĠůĞƐƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐĂůŽƌƐƋƵĞĐ͛ĠƚĂŝƚƚƌŽƉƚĂƌĚƉƵŝƐƋƵ͛ŝůĞƐƚǀĞŶƵůĞŵĠĚĞĐŝŶĞƚĞůůĞĞƐƚ
ĚĠĐĠĚĠĞϮŚĂƉƌğƐƋƵ͛ŝůƐŽŝƚƉĂƐƐĠ͘ͩͨŽŶĐŽŶǀĂĚŝƌĞƋƵĞĕĂĂĠƚĠŵĂůƉƌŝƐĞŶĐŚĂƌŐĞ͘ƚũĞƉĞŶƐĞ
ƵŶƉĞƵƉĂƌƚŽƵƚůĞŵŽŶĚĞƋƵĞĐĞƐŽŝƚƉĂƌ^ƚ'ĞŽƌŐĞŽƵƉĂƌŵŽŝͩ
ϰ͘ϱ /&&/h>dΖEd//Wd/KEWKhsEdDEZ>Ζ,K^W/d>/^d/KE
dĂďůĞĂƵϭϯ ^ŽƵƌĐĞ sĞƌďĂƚŝŵƐ
DĂŶƋƵĞĚĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐĞŶƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐ
DĂŶƋƵĞĚĞƉƌĂƚŝƋƵĞ ϴ ϭϴ
ĠĨŝŶŝƚŝŽŶĞƚŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚĞƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐƉĂůůŝĂƚŝǀĞƐ
ĠĨŝŶŝƚŝŽŶĚĞƐƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐŵĂůĐŽŶŶƵĞ ϱ ϲ
ŝĨĨŝĐƵůƚĠăŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌƵŶĞƐŝƚƵĂƚŝŽŶƉĂůůŝĂƚŝǀĞ ϰ ϭϮ
/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚĞůĂƉŚĂƐĞƵůƚŝŵĞ ϳ Ϯϳ
ŝĨĨŝĐƵůƚĠăŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌůĞƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐĚĞůŝŵŝƚĂƚŝŽŶĚĞƐ
ƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞƐĂĐƚŝǀĞƐ ϰ ϳ
ŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞĚĞůĂůŽŝ>ĠŽŶĞƚƚŝ ϲ ϴ
ŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞĚĞƐƉƌŝƐĞƐĞŶĐŚĂƌŐĞĚĞůĂĨŝŶĚĞǀŝĞ
WƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞŐůŽďĂůĞ ϲ ϵ
ůŝŶŝƋƵĞ ϯ ϭϰ
dŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞƐ ϴ Ϯϴ
ŶƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶĚΖƵŶĞƵƌŐĞŶĐĞƉĂůůŝĂƚŝǀĞăĚŽŵŝĐŝůĞ
DŝƐĞĞŶƉůĂĐĞĚƵŵĂƚĠƌŝĞůĞƚĚĞƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐĂŶƚŝĐŝƉĠĞƐ ϰ ϭϰ
KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĚΖƵŶĞƐĠĚĂƚŝŽŶăĚŽŵŝĐŝůĞ
DĂŶƋƵĞĚĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ ϰ ϭϬ
ŝĨĨŝĐƵůƚĠĚΖĂĐĐğƐĞƚĚĞƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶĚĞůΖ,ǇƉŶŽǀĞů ϲ ϴ
DŝƐĞĞŶƉůĂĐĞĚĞůĂƐĠĚĂƚŝŽŶăĚŽŵŝĐŝůĞĂǀĞĐĚĞůΖĂŝĚĞ ϱ ϭϬ
KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĚĞƐŝŐŶĂůĞŵĞŶƚ^Dh Ϯ Ϯ
&ŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐ Ϯ ϱ

ϲϯ

ϰ͘ϱ͘ϭ DĂŶƋƵĞĚĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞĚƵĚŽƐƐŝĞƌĚƵƉĂƚŝĞŶƚ
ϰ͘ϱ͘ϭ͘ϭDĂŶƋƵĞĚĞƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶĚΖŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐĚĞƐƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ
>ĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐĞǆƉƌŝŵĞŶƚƵŶĞĚŝĨĨŝĐƵůƚĠăĂŶƚŝĐŝƉĞƌůĞƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐĚ͛ƵƌŐĞŶĐĞƉĂůůŝĂƚŝǀĞƐĐĂƌŝůƐ
ŵĂŶƋƵĞŶƚ Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ƐƵƌ ů͛ĠƚĂƚ ĚĞ ůĞƵƌ ƉĂƚŝĞŶƚ͘ >ĞƐ ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ ƌĠĨĠƌĞŶƚƐ ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞŶƚ
ƉĞƵ͘ ͨ&ŽƌĐĠŵĞŶƚ ĐŽŵŵĞ ŵŽŝ ũ͛Ăŝ ƉĂƐ ŐĠƌĠ ůĞ ĚŽƐƐŝĞƌ Ğƚ ƋƵ͛ŽŶ ƐĞ ƌĞŶǀŽǇĂŝƚ ƉůƵƐ ŽƵ ŵŽŝŶƐ
ů͛ĂƐĐĞŶƐĞƵƌďĞŶĨŽƌĐĠŵĞŶƚĕĂƐ͛ĞƐƚƉĂƐƉĂƐƐĠĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚͩDĠĚĞĐŝŶϭ
ͨĞƚƚĞĚĂŵĞůăũ͛ĂŝĞƵƵŶŵĂŶƋƵĞĚĞƌĞƚŽƵƌĚĞƐƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ͘>ĞŵŽŶƐŝĞƵƌŵ͛ĂǀĂŝƚĚŝƚĞůůĞĂ
ĠƚĠŽƉĠƌĠĞŵĂŝƐũĞŶĞƐĂǀĂŝƐƉĂƐĚĞƋƵŽŝ͘:͛ĂŝŐĂůĠƌĠƉŽƵƌƐĂǀŽŝƌ͘ͩDĠĚĞĐŝŶϵ
ϰ͘ϱ͘ϭ͘ϮWĂƚŝĞŶƚĨĂŝƐĂŶƚĂƉƉĞůĂƵŵĠĚĞĐŝŶŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƚƌŽƉƚĂƌĚŝǀĞŵĞŶƚ
ĞƉůƵƐ͕ůĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐŽŶƚƉĂƌĨŽŝƐƌĞĐŽƵƌƐăůĞƵƌŵĠĚĞĐŝŶƚƌĂŝƚĂŶƚƚĂƌĚŝǀĞŵĞŶƚĞƚŽŶƚůĂŝƐƐĠ
ůĞƵƌƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐĞĚĠŐƌĂĚĞƌ͘
ͨ>ĞƉƌĞŵŝĞƌ Đ͛ĠƚĂŝƚ ƵŶŵŽŶƐŝĞƵƌƋƵĞ ũ͛ĂǀĂŝƐ ƉĂƐ ǀƵĚĞƉƵŝƐ ϮĂŶƐƐŝ Đ͛ĞƐƚƉĂƐƉůƵƐĞƚ ƋƵŝ
ŵ͛ĂƉƉĞůůĞĐŽŵŵĞĕĂƉŽƵƌƵŶƉƌŽďůğŵĞĚĞĐŽŶƐƚŝƉĂƚŝŽŶ͘:ĞůƵŝĂŝĚŝƚƚƵǀĂƐǀŽŝƌũĞŶĞů͛ĂŝƉĂƐǀƵ
ĚĞƉƵŝƐϮĂŶƐ͕ ŝůŵ͛ĂƉƉĞůůĞŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ͘YƵĂŶĚŽŶǀĂůĞǀŽŝƌ͕ƚƵǀĂƐǀŽŝƌ͕ ŝůǀĂġƚƌĞƐƵƉĞƌĂůƚĠƌĠͩ
DĠĚĞĐŝŶϭ
ͨ͛ĠƚĂŝƚƵŶŵŽŶƐŝĞƵƌƋƵŝƐ͛ĠƚĂŝƚĚĠŐƌĂĚĠĞƚƵŶŵŽŶƐŝĞƵƌƋƵŝŶĞĨĂŝƐĂŝƚƉĂƐĂƉƉĞůƐŽƵǀĞŶƚ
ĂƵǆŵĠĚĞĐŝŶƐͩDĠĚĞĐŝŶϵ
ϰ͘ϱ͘ϭ͘ϯƉƉĞůƐƚƌŽƉĨƌĠƋƵĞŶƚƐĚƵƉĂƚŝĞŶƚ
hŶĂƉƉĞůƚƌŽƉĨƌĠƋƵĞŶƚƉĞƵƚĂƵƐƐŝĚĠƐƚĂďŝůŝƐĞƌůĞŵĠĚĞĐŝŶ͘
ϲϰ

ͨ:ĞƉĞŶƐĞƋƵĞů͛ĠƉƵŝƐĞŵĞŶƚƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞăĨŽƌĐĞĚ͛ĂǀŽŝƌƚŽƵƐůĞƐũŽƵƌƐůĞŵġŵĞĂƉƉĞůĚĞ
ůĂ ƉĂƚŝĞŶƚĞ ƉŽƵƌ ƵŶ ƉƌŽďůğŵĞ ƋƵ͛ŽŶ ĂƌƌŝǀĞ ƉĂƐ ă ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ͘ ͛ĞƐƚ ƵŶŵŽŵĞŶƚ Žƶ ŝů ĨĂƵƚ ƐĞ
ĚŝƌĞ͙ͩDĠĚĞĐŝŶϭ
ϰ͘ϱ͘Ϯ DĂŶƋƵĞĚĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐĞŶƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐ
ĞƐ ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐĚĂŶƐ ůĞ ĚŽŵĂŝŶĞĚĞƐ ƐŽŝŶƐ ƉĂůůŝĂƚŝĨƐ ƐŽŶƚ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ ă ů͛ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ
ĚĞƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐƉŽƵǀĂŶƚŵĞŶĞƌăƵŶĞŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘
ϰ͘ϱ͘Ϯ͘ϭhŶĞƉƌĂƚŝƋƵĞŽĐĐĂƐŝŽŶŶĞůůĞ
>ĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐĐŽŶƐƚĂƚĞŶƚůĂƌĂƌĞƚĠĚĞůĂĐŽŶĨƌŽŶƚĂƚŝŽŶăĐĞƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐĚĞƐŽŝŶƐ
ƉĂůůŝĂƚŝĨƐăĚŽŵŝĐŝůĞͨŝůŵĞƐĞŵďůĞƋƵĞƐƵƌĐĞƐĚĞƌŶŝğƌĞƐĂŶŶĠĞƐũ͛ĂŝϭĨŝŶĚĞǀŝĞăĚŽŵŝĐŝůĞƉĂƌĂŶ
ƋƵŽŝƉĂƐƉůƵƐͩDĠĚĞĐŝŶϰ
ͨ^Ƶƌ ůĞƐϭϬĚĞƌŶŝğƌĞƐĂŶŶĠĞƐ͕ĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐƋƵĞũ͛ĂŝŐĠƌĠƐ͘ :ĞĐƌŽŝƐƋƵĞ ũ͛ĞŶĂŝŐĠƌĠϮă ůĂ
ŵĂŝƐŽŶͩDĠĚĞĐŝŶϱ
ͨ:͛ĂǀŽƵĞƋƵĞũĞŶ͛ĂŝƉĂƐĚĞĐĂƐƋƵŝŵĞǀŝĞŶŶĞăů͛ĞƐƉƌŝƚƚŽƵƚĚĞƐƵŝƚĞ͘ͩDĠĚĞĐŝŶϳ
ϰ͘ϱ͘Ϯ͘ϮĠĨŝŶŝƚŝŽŶĚĞƐƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐŵĂůĐŽŶŶƵĞ
KŶŽďƐĞƌǀĞĚĞƐĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶƐĞƚƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐĂƵƚŽƵƌĚƵƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐƐĞůŽŶ
ůĞƐƉƌĂƚŝĐŝĞŶƐ͘
ͨKŶĞƐƚƉĂƐĚĂŶƐůĞƐŽŝŶƉĂůůŝĂƚŝĨǀƌĂŝƉƵŝƐƋƵ͛ŽŶĞƐƚĚĂŶƐůĞƐŽŝŶĚĞĨŝŶĚĞǀŝĞ͘ͩDĠĚĞĐŝŶϮ
ͨĂŶƐ ůĂŵĞƐƵƌĞŽƶĐ͛ĞƐƚĚƵƉĂůůŝĂƚŝĨ͕ Ɛŝ ů͛ŝƐƐƵĞ ĨĂƚĂůĞƐƵƌǀŝĞŶƚ͕Đ͛ĞƐƚ ůĂŶĂƚƵƌĞ͙ͩͨWŽƵƌ
ŵŽŝŝůŶ͛ǇĂƉĂƐĚ͛ƵƌŐĞŶĐĞĚĂŶƐůĞƉĂůůŝĂƚŝĨ͘ͩDĠĚĞĐŝŶϯ
ϲϱ

ͨWŽƵƌ ŵŽŝ Đ͛ĞƐƚ ĚĠũă ůĞ ƉƌĞŵŝĞƌ ƚƌƵĐ ĚƵ ƉĂůůŝĂƚŝĨ Đ͛ĞƐƚ ƋƵĞ ĐĞ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ
ŝƌƌĠǀĞƌƐŝďůĞͩDĠĚĞĐŝŶϰ
ϰ͘ϱ͘Ϯ͘ϯ/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚΖƵŶĞƐŝƚƵĂƚŝŽŶƉĂůůŝĂƚŝǀĞ
>ĞƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐƉĂůůŝĂƚŝǀĞƐƐŽŶƚĚŝĨĨŝĐŝůĞƐăŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ͘
ͨdƵƐĂŝƐĐ͛ĞƐƚǀƌĂŝŵĞŶƚĚŝĨĨŝĐŝůĞĚĞƉĂƌůĞƌĚĞĨŝŶĚĞǀŝĞĞŶĚĞŚŽƌƐĚ͛ƵŶĐĂŶĐĞƌ͘ͩDĠĚĞĐŝŶϴ
ͨ͛ĠƚĂŝƚƵŶĞĚŝĂďĠƚŝƋƵĞŝŶƐƵůŝŶŽͲƌĞƋƵĠƌĂŶƚĞ͕ƋƵŝĂǀĂŝƚĚĠũăĠƚĠĂŵƉƵƚĠĞ͕ƋƵŝĂǀĂŝƚĨĂŝƚĚĞƐ
ƐƵƌŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐĞƚƋƵŝĠƚĂŝƚƉůƵƐŽƵŵŽŝŶƐĞŶŚƀƉŝƚĂůĚĞũŽƵƌƉĂƌĐĞƋƵĞůĞŵĠĚĞĐŝŶƉĞŶƐĂŝƚƋƵ͛ĞůůĞ
ĂůůĂŝƚĚĠĐĠĚĞƌ͘DĂŝƐŝŶĨŝŶĞĚğƐƋƵĞůĞƐƐŽŝŶƐĂƵŶŝǀĞĂƵĐƵƚĂŶĠĂƉƌğƐĂǀŽŝƌƚƌĂŝƚĠƐĂƐƵƌŝŶĨĞĐƚŝŽŶ
ŽŶƚ ĠƚĠ ĨĂŝƚ ďĞŶ ŝůƐ ŽŶƚ ĂƌƌġƚĠ ů͛,͘DĂŝƐ ĂƵ ĚĠƉĂƌƚ ĞůůĞ ĠƚĂŝƚ ƉůƵƐ ŽƵŵŽŝŶƐ ĠƚŝƋƵĞƚĠĞ ƐŽŝŶƐ
ƉĂůůŝĂƚŝĨƐ ƋƵŽŝ͘ KŶ ĐŽŶƚŝŶƵĂŝƚ ůĞƐ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ ŵĂŝƐ Ɛŝ ĕĂ ĚĞǀĂŝƚ ĂƌƌŝǀĞƌ͕ ĕĂ ĚĞǀĂŝƚ ĂƌƌŝǀĞƌͩ͘
DĠĚĞĐŝŶϭ
ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕ůĂƉůƵƉĂƌƚĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐĂƌƌŝǀĞŶƚăŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌůĂƉŚĂƐĞƵůƚŝŵĞ
ͨDŽŝũĞĚŝƐƋƵ͛ŝůŵĞƵƌĞăůĂŵĂŝƐŽŶƐŝŶŽŶŽŶůĞƐƚŝĞŶƚũƵƐƋƵ͛ăϱũŽƵƌƐĂǀĂŶƚ͘ĞƋƵŝĞƐƚ ůĞ
ƚĞŵƉƐŽƶŝůĐŽŵŵĞŶĐĞăǀƌĂŝŵĞŶƚƐ͛ĂŐŐƌĂǀĞƌ͕ăĂǀŽŝƌƵŶĞƚĞŶƐŝŽŶƋƵŝĐŚƵƚĞĞƚƉŽƵƌůĞƋƵĞůŽŶĚŝƚ
ͨĐĞŶ͛ĞƐƚƉĂƐĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕ƉĞƵƚġƚƌĞĚĞŵĂŝŶŵĂŝƐĕĂƐĞƌĂĨŝŶŝƚͩDĠĚĞĐŝŶϮ
ͨKƵŝ͕ŽŶƐĞŶƚƋƵĞĚĂŶƐůĞƐϴũŽƵƌƐŽƵϭϱũŽƵƌƐĐ͛ĞƐƚƚĞƌŵŝŶĠ͘sŽƵƐĂƌƌŝǀĞǌăĚŝƐƚŝŶŐƵĞƌůĞƐ
ƐŝŐŶĞƐĚĞĨŝŶĚĞǀŝĞ͍KƵŝŽƵŝͩDĠĚĞĐŝŶϭϬ
ͨ:ĞŶĞƐĂǀĂŝƐƉĂƐƐŝĞůůĞĂůůĂŝƚŵŽƵƌŝƌĐĞƚƚĞŶƵŝƚŽƵĚĂŶƐϮϰͲϰϴŚ͘ƵĨŝŶĂů͕ŝůƐŵ͛ŽŶƚƌĂƉƉĞůĠĞ
ϰŚƉůƵƐƚĂƌĚƉŽƵƌĐŽŶƐƚĂƚĞƌůĞĚĠĐğƐ͘ͩDĠĚĞĐŝŶϵ
ϲϲ

ϰ͘ϱ͘Ϯ͘ϰŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞĚĞůĂůŽŝ>ĠŽŶĞƚƚŝ
hŶŵĂŶƋƵĞ ĚĞ ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ ĚĞ ůĂ ůŽŝ >ĠŽŶĞƚƚŝ ƚƌĂŶƐƉĂƌĂŝƚ ĚĂŶƐ ůĞ ĚŝƐĐŽƵƌƐ ĚĞ ĐĞƌƚĂŝŶƐ
ŵĠĚĞĐŝŶƐͨŝůǇĞŶĂĚ͛ĂƵƚƌĞƐƋƵŝƉƌĠĨğƌĞŶƚůĂŵŽƌƚăůĂŵĂŝƐŽŶĞƚƋƵĞũĞǀĂŝƐŶŽŶƉĂƐĂĐĐĠůĠƌĞƌ
ŵĂŝƐũĞǀĂŝƐĨĂĐŝůŝƚĞƌůĞĚĠƉĂƌƚͩͨĞůůĞĞƐƚƉĂƌƚŝĞĞŶϯũŽƵƌƐ͘/ůƐů͛ŽŶƚůǇƐĠĞͩ
ϰ͘ϱ͘Ϯ͘ϱDĠĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞĂƵƚŽƵƌĚĞƐƉƌŝƐĞƐĞŶĐŚĂƌŐĞĚĞůĂĨŝŶĚĞǀŝĞ
ĞƐĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐƐŽŶƚƌĞƚƌŽƵǀĠĞƐĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚůĂĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞĚĞƐƉƌŝƐĞƐĞŶĐŚĂƌŐĞĞŶƐŽŝŶƐ
ƉĂůůŝĂƚŝĨƐ͘^ƵƌůĞƉůĂŶĐůŝŶŝƋƵĞ͕ĐĞƌƚĂŝŶƐŵĠĚĞĐŝŶƐŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĞŶƚĂƵǆƵƌŐĞŶĐĞƐƉŽƵƌĚĞƐƐǇŵƉƚƀŵĞƐ
ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐĚĞůĂƉŚĂƐĞƚĞƌŵŝŶĂůĞǀŽŝƌĞƵůƚŝŵĞƋƵŝĂƵƌĂŝĞŶƚƉƵġƚƌĞŐĠƌĠƐăĚŽŵŝĐŝůĞ͘
ͨ/ůĐŽŵŵĞŶĐĞăǀƌĂŝŵĞŶƚƐ͛ĂŐŐƌĂǀĞƌ͕ăĂǀŽŝƌƵŶĞƚĞŶƐŝŽŶƋƵŝĐŚƵƚĞͩͨĐ͛ĞƐƚƐƵƌƚŽƵƚůĞĨĂŝƚ
ƋƵ͛ŝůƐŶĞďŽƵĨĨĞŶƚƉůƵƐĞƚŝůƐƌĞĨƵƐĞŶƚĚĞďŽŝƌĞͩͨğƐƋƵĞƚƵƉĂƐƐĞƐăů͛ĞĂƵŐĠůŝĨŝĠĞƚƵƚĞĚŝƐ͕ďŽŶ
ďĞŶǀŽŝůă͘ͩDĠĚĞĐŝŶϮ
ͨ>ĂƉůƵƉĂƌƚĚƵƚĞŵƉƐĐ͛ĞƐƚůĂŐƌŽƐƐĞĂůƚĠƌĂƚŝŽŶĚĞů͛ĠƚĂƚŐĠŶĠƌĂů͘ͩͨĐ͛ĠƚĂŝƚĐĂƌƌĠŵĞŶƚŵĂŝŶƚŝĞŶ
ă ĚŽŵŝĐŝůĞ ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ ƉŽƵƌ ƚŽƵƚ ĐĞ ƋƵŝ ĞƐƚ ƉƌŽďůğŵĞ Ě͛ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕ ƉƌŽďůğŵĞƐ Ě͛ĂƐĐŝƚĞ͕ ĚĞƐ
ĐŚŽƐĞƐĐŽŵŵĞĕĂ͘ͩDĠĚĞĐŝŶϭ
ͨăůĂƐǇŵƉƚŽŵĂƚŽůŽŐŝĞ͕ăůĂĚŽƵůĞƵƌ͕ĂƵǆŐĂƐƉƐͩDĠĚĞĐŝŶϱ
>ĞƐƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞƐĂĚĂƉƚĠĞƐăůĂĨŝŶĚĞǀŝĞƐŽŶƚŵĂůĐŽŶŶƵĞƐ͘
ͨ ĚŽŵŝĐŝůĞ ŽŶ Ă ůĂ ŵŽƌƉŚŝŶĞ͕ ŽŶ Ă ĐĞ ƋƵ͛ŝů ĨĂƵƚ ƋƵŽŝ͕ ŵĂŝƐ Đ͛ĞƐƚ ĞŵďġƚĂŶƚ ƋƵĂŶĚ ŝůƐ
ĂƌƌŝǀĞŶƚƉůƵƐăĂǀĂůĞƌͩDĠĚĞĐŝŶϲ
ͨzĂĚĞƐĐŚŽƐĞƐƋƵĞũĞƐĂŝƐ͘^ĐŽƉŽĚĞƌŵ͕ƐĐŽƉŽůĂŵŝŶĞ͕ů͛,ĂůĚŽů͙sŽŝůĂ͕ĕĂŽŶůĞƐĂŝƚ͘DġŵĞ
ůĂŵŽƌƉŚŝŶĞ͕ůĞƐĚŽƐĂŐĞƐĚĞŵŽƌƉŚŝŶĞ͕ůĞƐƚŝƚƌĂƚŝŽŶƐ͕ũĞŶĞƐƵŝƐƉĂƐƚƌğƐăů͛ĂŝƐĞͩ͘DĠĚĞĐŝŶϳ
ϲϳ

ϰ͘ϱ͘Ϯ͘ϲŶƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶĚΖƵŶĞƵƌŐĞŶĐĞƉĂůůŝĂƚŝǀĞ
>ĂDĠĚĞĐŝŶϵĐŽŶƐƚĂƚĞƋƵ͛ͨƵŶĞĨŝŶĚĞǀŝĞĕĂƉĞƵƚƐĞĨĂŝƌĞƚƌĂŶƋƵŝůůĞŵĞŶƚăůĂŵĂŝƐŽŶƐŝůĞƐ
ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐƐŽŶƚĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐƐƵƌƉůĂĐĞƋƵĂŶĚĕĂĂƌƌŝǀĞ͘ϮϮŚƐŝƚ͛ĂƐƌŝĞŶ͕ƚƵŶĞƉĞƵǆƉĂƐĨĂŝƌĞͩ
WŽƵƌůĞDĠĚĞĐŝŶϴ͕ů͛ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶĚ͛ƵŶĞƐĠĚĂƚŝŽŶăĚŽŵŝĐŝůĞŶĠĐĞƐƐŝƚĞƵŶĞĂŶƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶŵĂƚĠƌŝĞůůĞĞƚ
ůĂĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠĚ͛ŝŶĨŝƌŵŝğƌĞ ĨŽƌŵĠĞ͘ͨũ͛ĂǀĂŝƐŵŝƐƐƵƌ ůĞĐŽƵƉǀŝƚĂůƉĞƌĨƵƐŝŽŶũĞ ůĞƐĂǀĂŝƐĂƉƉĞůĠ
ƉŽƵƌƋƵ͛ŝůƐ ĂŝůůĞŶƚŵĞ ĐŚĞƌĐŚĞƌĚĞ ů͛,ǇƉŶŽǀĞů ƉĂƌĐĞƋƵĞ Đ͛ĠƚĂŝƚĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝƋƵĞ͘ :͛ĂǀĂŝƐ ĨĂŝƚ ƵŶĞ
ƚŝƚƌĂƚŝŽŶĚ͛,ǇƉŶŽǀĞůăĚŽŵŝĐŝůĞ͘DĂŝƐďŽŶƉĂƌĐĞƋƵĞũ͛Ăŝů͛ŚĂďŝƚƵĚĞĚĞůĞĨĂŝƌĞƵŶƉĞƵĞƚƋƵĞƚŽƵƚ
ĠƚĂŝƚ ĐůĂŝƌ Ğƚ ũĞ ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŝƐ ůĞ ĚŽƐƐŝĞƌ ĚƵ ƉĂƚŝĞŶƚ ƉĂƌ ĐƈƵƌ Ğƚ ƋƵ͛ŝů Ŷ͛Ǉ ĂǀĂŝƚ ĂƵĐƵŶ ĚŽƵƚĞ͘
>͛ŝŶĨŝƌŵŝğƌĞ ĞƐƚ ƌĞƐƚĠĞĞƚ ŝůĞƐƚĚĠĐĠĚĠăϯŚĚƵŵĂƚŝŶŵĂŝƐ ŝů ǇĂǀĂŝƚ ĚĠũă ƚŽƵƚ ůĞŵĂƚĠƌŝĞůă ůĂ
ŵĂŝƐŽŶ͕ů͛ŽǆǇŐğŶĞ͕ů͛ĂƐƉŝƌĂƚŝŽŶͩ
WĂƌĂŝůůĞƵƌƐ͕ ůĂƉůƵƉĂƌƚĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐŵĂŶƋƵĞĚĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐƐƵƌ ůĂƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠĚ͛ŝŶŝƚŝĞƌ
ƵŶĞƐĠĚĂƚŝŽŶăĚŽŵŝĐŝůĞ;ϭϬǀĞƌďĂƚŝŵƐĐŚĞǌϰŵĠĚĞĐŝŶƐͿ͘WŽƵƌƚĂŶƚ͕ŝůƐŽŶƚƉĂƌĨŽŝƐŵŝƐĞŶƈƵǀƌĞ
ĂǀĞĐů͛ĂŝĚĞƚĂŶƚŵĂƚĠƌŝĞůůĞƋƵĞƉƌĂƚŝƋƵĞĂƉƉŽƌƚĠĞƉĂƌƵŶĞĠƋƵŝƉĞƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůĞĚĞƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨ
;ϭϬ ǀĞƌďĂƚŝŵƐ ĐŚĞǌ ϱ ŵĠĚĞĐŝŶƐͿ ͗ͨ>ĞƐ ƉƌŽĚƵŝƚƐ ĐŚĂŶŐĞŶƚ Ğƚ ƉƵŝƐ Đ͛ĞƐƚ ƵŶĞ ĂŶŐŽŝƐƐĞ ƉŽƵƌ ůĂ
ĨĂŵŝůůĞ Ğƚ ƉŽƵƌ ůĞ ŵĠĚĞĐŝŶ͘ /ůƐ ƚĞ ĚŝƐĞŶƚ͕ ƚƵŵŽŶƚĞƐ͕ ƚƵ ĨĂŝƐ ĚĞƐ ƉůĂƚĞĂƵǆ͘ dƵŵŽŶƚĞƐ ů͛ƵŶ ƚƵ
ŵŽŶƚĞƐů͛ĂƵƚƌĞ͘ͩDĠĚĞĐŝŶϮ
ͨ>Ă ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ă ƵŶ ŵŽŵĞŶƚ ĚŽŶŶĠ ƐƵƌ ƵŶĞ ƐĠĚĂƚŝŽŶ ƚĞƌŵŝŶĂůĞ Ă ĠƚĠ ĨĂŝƚĞ ĞŶ
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶĂǀĞĐ ůĞƉĂƚƌŽŶĚĞZ^KWϬϲ͘ͩͨ͛ĠƚĂŝƚĂƐƐĞǌĚŝĨĨŝĐŝůĞĚ͛ĂŝůůĞƵƌƐ ũĞ ƚŝĞŶƐă ůĞĚŝƌĞ
ƉŽƵƌůĂƐĠĚĂƚŝŽŶƚĞƌŵŝŶĂůĞƉŽƵƌĂǀŽŝƌůĞƐƉƌŽĚƵŝƚƐƉŽƵƌƉŽƵǀŽŝƌĨĂŝƌĞůĞƐƉĞƌĨƵƐŝŽŶƐ͘ͩDĠĚĞĐŝŶϱ
ͨƐƚĐĞƋƵĞǀŽƵƐǀŽƵƐƐĞŶƚĞǌăů͛ĂŝƐĞĂǀĞĐĐĞƐƉƌŽĚƵŝƚƐ͍WĂƐƚŽƵũŽƵƌƐ͕ƉĂƐƚŽƵũŽƵƌƐŵĂŝƐ
ďŽŶŝůƐƐĂǀĞŶƚ͘>ăŝůƐŵ͛ŽŶƚƉƌĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚĨĂŝƚůĞƐŽƌĚŽŶŶĂŶĐĞƐ͕ŝůŶ͛ǇĂǀĂŝƚƉůƵƐƋƵ͛ăůĞƐƐŝŐŶĞƌ͘/ůƐ
ϲϴ

ŵĞůĞƐŽŶƚĨĂǆĠĞƚũĞ ůĞƐĂŝƐŝŐŶĠ͘ŚĐ͛ĞƐƚƋƵĂŶĚŵġŵĞĚĞƐƉƌŽĚƵŝƚƐƋƵ͛ŽŶŶ͛ƵƚŝůŝƐĞƉĂƐƚŽƵƐůĞƐ
ũŽƵƌƐ͘:ĞůĞƐƵƚŝůŝƐĞƵŶĞĨŽŝƐƚŽƵƐůĞƐϯĂŶƐͩDĠĚĞĐŝŶϲ
ϰ͘ϱ͘Ϯ͘ϳ&ŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐ
^ĞƵůƐϮŵĠĚĞĐŝŶƐĐŝƚĞŶƚůĞĚĠĨĂƵƚĚĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐĞƚĨŽŶƚůĞĐŽŶƐƚĂƚƋƵ͛ŝůƐ
ŵĂŶƋƵĞŶƚĚĞƚĞŵƉƐĚĞƐĞĨŽƌŵĞƌ͘
ͨ͛ĞƐƚ ǀƌĂŝ ƋƵĞ ũĞ ŶĞŵĞ ƐƵŝƐ ƉĂƐŵŝƐ ůăͲĚĞĚĂŶƐ ĚŽŶĐ ũĞ ĚŽŝƐ ĂǀŽŝƌ ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ ůĂĐƵŶĞƐ͘ͩ
DĠĚĞĐŝŶϭϬ
ͨ͛ĞƐƚŵġŵĞƉĂƐƵŶŵĂŶƋƵĞĚĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘dƵǀĂƐĨĂŝƌĞƵŶĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘&ĂƵƚĚŝƌĞŽŶŶ͛Ă
ƉĂƐůĞƚĞŵƉƐ͘ͩDĠĚĞĐŝŶϮ
ϰ͘ϱ͘ϯ ŝĨĨŝĐƵůƚĠĚĞĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶĚĞƐŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐĚƵĚŽŵŝĐŝůĞ
dĂďůĞĂƵϭϰ ^ŽƵƌĐĞ sĞƌďĂƚŝŵƐ
ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶĚĞƐŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐĚƵĚŽŵŝĐŝůĞƉŽƵƌĂůůĠŐĞƌůĂĐŚĂƌŐĞ
ĚĞůĂĨĂŵŝůůĞ ϳ ϭϲ
DĠĚĞĐŝŶŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƉŝǀŽƚĚĞůĂĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶĚĞƐƐŽŝŶƐ ϴ Ϯϭ
dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶĚĞůΖŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶăĚŽŵŝĐŝůĞ ϯ ϰ
DŝƐĞĞŶƉůĂĐĞĚΖƵŶĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞăĚŽŵŝĐŝůĞ ϴ Ϯϯ
DĂŶƋƵĞĚĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞĚĞƐƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ϵ Ϯϲ
ƉƉĞůƚĂƌĚŝĨĚΖƵŶĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞŽƵĠƋƵŝƉĞǀŽŝƌĞƉĂƐĚΖĂƉƉĞů ϰ ϭϬ
ƚƚĞŶƚĞĚĞůĂŵŝƐĞĞŶƉůĂĐĞƉĂƌůĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞŚŽƐƉŝƚĂůŝğƌĞ
ƐƵŝǀĂŶƚůĞƉĂƚŝĞŶƚ ϴ Ϯϱ
ŝĨĨŝĐƵůƚĠĞŶůŝĞŶĂǀĞĐůΖ, ϰ ϭϬ
ƵƚĚĞƐŽƵůĂŐĞƌůĞƐĨĂŵŝůůĞƐĞƚůĞƐĂŝĚĂŶƚƐƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ Ϯ Ϯ

ϲϵ

ϰ͘ϱ͘ϯ͘ϭDĠĚĞĐŝŶŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƉŝǀŽƚĚĞůĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞƉĂůůŝĂƚŝǀĞăĚŽŵŝĐŝůĞ
ĨŝŶĚĞŵŝĞƵǆƉƌĞŶĚƌĞĞŶĐŚĂƌŐĞŐůŽďĂůĞŵĞŶƚůĞƉĂƚŝĞŶƚĞŶĨŝŶĚĞǀŝĞ͕ůĂĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶĚĞƐ
ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ ĚƵ ĚŽŵŝĐŝůĞ ;ŝŶĨŝƌŵŝğƌĞƐ͕ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĚĞ ƐŽŝŶƐ͕ ĨĂŵŝůůĞͿ ĞƐƚ ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞ͘ >Ğ ƉŝǀŽƚ ĚĞ
ĐĞƚƚĞŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĚĞƐƐŽŝŶƐĞƐƚůĞŵĠĚĞĐŝŶŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ͗
ͨ^ŝ Đ͛ĞƐƚ ǀƌĂŝŵĞŶƚ ĚƵ ƉĂůůŝĂƚŝĨ Ě͛ĂƚƚĞŶƚĞ ƐĂŶƐ ŐƌĂŶĚĞ ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ ĕĂ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ŵġŵĞ ƵŶĞ
ŝŶĨŝƌŵŝğƌĞŚĂďŝƚƵĞůůĞŽƵůĞ^/^ƚ>ĂƵƌĞŶƚͩDĠĚĞĐŝŶϰ
/ůĨĂŝƚůĞůŝĞŶĞŶƚƌĞůĂĨĂŵŝůůĞĞƚůĞƐĠƋƵŝƉĞƐĚĞƐƌĠƐĞĂƵǆĚĞƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐͨĞŶŐĠŶĠƌĂůĚĂŶƐ
ůĞƐĨĂŵŝůůĞƐ ŝůƐĂŝŵĞŶƚďŝĞŶƋƵĞ ůĞŵĠĚĞĐŝŶƚƌĂŝƚĂŶƚƐŽŝƚ ůăƉŽƵƌĐŽŽƌĚŽŶŶĞƌƚŽƵƚĕĂ ŝů ĨĂƵƚġƚƌĞ
ƉƌĠƐĞŶƚĂƵŵġŵĞŵŽŵĞŶƚƋƵĞůĞƌĠƐĞĂƵĐĞŶ͛ĞƐƚƉĂƐĨĂĐŝůĞ͘ͩDĠĚĞĐŝŶϭϬ
ϰ͘ϱ͘ϯ͘ϮDŝƐĞĞŶƉůĂĐĞĚΖƵŶĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞăĚŽŵŝĐŝůĞ
ϰ͘ϱ͘ϯ͘Ϯ͘ϭ DĂŶƋƵĞĚĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞĚĞĐĞƐƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ
ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕ŽŶĐŽŶƐƚĂƚĞƋƵĞůĂƉůƵƉĂƌƚĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚĂƐƐĞǌŵĂůůĞƐƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ
ĚƵĚŽŵŝĐŝůĞ Ğƚ ůĞƐ ĠƋƵŝƉĞƐ ĞǆƉĞƌƚĞƐ ĞŶ ƐŽŝŶƐ ƉĂůůŝĂƚŝĨƐ Ğƚ ůĞƵƌ ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ͘ ŝŶƐŝ͕ ŝůƐ ĨŽŶƚ
ĂƐƐĞǌƉĞƵĂƉƉĞůĚĞůĞƵƌƉƌŽƉƌĞŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞăĐĞƐĠƋƵŝƉĞƐ͘
ͨ͛ĞƐƚƉĂƐŵŽŝƋƵŝĂƉƌŝƐůĞĚŽƐƐŝĞƌĞŶĐŚĂƌŐĞƉŽƵƌůĞƐƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐ͕Đ͛ĞƐƚ^ĂŝŶƚ'ĞŽƌŐĞƐ͘
ƚĚƵĐŽƵƉă^ƚ'ĞŽƌŐĞƐŝůƐŽŶƚƉĂƐĨĂŝƚĨŽƌĐĠŵĞŶƚĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚƚŽƵƚĐĞƋƵŝĠƚĂŝƚƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐă
ĚŽŵŝĐŝůĞ͘ͩDĠĚĞĐŝŶϭ
ͨsŽƵƐĐŽŶŶĂŝƐƐĞǌů͛ĠƋƵŝƉĞŵŽďŝůĞĚĞƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐ͍EŽŶͩͩDĠĚĞĐŝŶϮ
ϳϬ

ͨsŽƵƐ ŶĞ ƚƌĂǀĂŝůůĞǌ ƉĂƐ ĂǀĞĐ ĚĞƐ ĠƋƵŝƉĞƐ͍ EŽŶ ĕĂ ŶĞ ƐĞƌƚ ă ƌŝĞŶ͘ YƵĂŶĚ ŽŶ ƐĂŝƚ ůĞ
ĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚ ĐŽŵŵĞ ƉĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ ƐƵƌ ƵŶ ĐĂŶĐĞƌ ĚƵ ƉĂŶĐƌĠĂƐ͕ ĕĂ ŶĞ ƐĞƌƚ ă ƌŝĞŶ ĚĞ ĨĂŝƌĞ ĚĞƐ
ƌĠƵŶŝŽŶƐƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞƐƉŽƵƌĚŝƐĐƵƚĞƌ͘/ůǇĂĂƐƐĞǌĚĞĚŝƐĐƵƚĞƌ͘ͩDĠĚĞĐŝŶϭϬ
ͨƐƚͲĐĞƋƵĞǀŽƵƐƚƌĂǀĂŝůůĞǌĂǀĞĐĚ͛ĂƵƚƌĞƐƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐĚĞ^W͍ĞŶĞŶĨĂŝƚ͕ ũĞŶĞ ůĞƐĐŽŶŶĂŝƐ
ƉĂƐƚƌğƐďŝĞŶͩDĠĚĞĐŝŶϳ
ϰ͘ϱ͘ϯ͘Ϯ͘Ϯ ƚƚĞŶƚĞĚĞůĂŵŝƐĞĞŶƉůĂĐĞƉĂƌůΖŚƀƉŝƚĂů
KŶ ƌĞƚƌŽƵǀĞ ƵŶĞ ĂƚƚĞŶƚĞ ĚĞ ůĂ ƉĂƌƚ ĚĞ ůĂ ŵĂũŽƌŝƚĠ ĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐ ;ϴŵĠĚĞĐŝŶƐ ĂǀĞĐ Ϯϱ
ǀĞƌďĂƚŝŵƐͿƋƵĞů͛ŚƀƉŝƚĂůŵĞƚƚĞĞŶƉůĂĐĞ ůĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚĞƐŽŝŶƐăĚŽŵŝĐŝůĞ ;,͕^/ͿĞƚͬŽƵƵŶ
ƌĠƐĞĂƵĚĞƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐ͘
ͨƵŵŽŝŶƐĐŽŵŵĞĕĂĐ͛ĞƐƚƉƌŝƐĞŶĐŚĂƌŐĞƉĂƌ ů͛ŚƀƉŝƚĂůĞƚƋƵĂŶĚ ŝů ƐŽƌƚĚĞů͛ŚƀƉŝƚĂůƉŽƵƌ
ŵĞƚƚƌĞůĞƐƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐĐ͛ĞƐƚƉůƵƐĐĞƌŶĠ͘͛ĞƐƚŵŝĞƵǆŽƌŐĂŶŝƐĠƋƵĞƐŝĐ͛ĞƐƚŵŽŝƋƵŝĨĂŝƐĂŝƚƚŽƵƚ
ƚŽƵƚƐĞƵů͘ͩDĠĚĞĐŝŶϭ
ͨEŽƌŵĂůĞŵĞŶƚĐ͛ĞƐƚůĞƐŽŶĐŽůŽŐƵĞƐƋƵŝůĞƐĐŚŽŝƐŝƐƐĞŶƚĞƚůĞƐŵĞƚƚĞŶƚĞŶƉůĂĐĞ͘ͩDĠĚĞĐŝŶ
Ϯ
ͨĂƐĞ ĨĂŝƚƉƌĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚĞŶĚĞŚŽƌƐĚĞŵŽŝƋƵŽŝ ůĞ ĐŚŽŝǆĚĞ ĐĞƐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐͩDĠĚĞĐŝŶϰ
ͨ^ŽŝƚĚĞǀŽŝƌƵŶĞĂŝĚĞƉĂƌĐĞƋƵĞũĞƐĂŝƐƋƵĞƚŽƵƚů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨĞƚ ƚŽƵƚĐĞƋƵ͛ŝů ĨĂƵƚŵĞƚƚƌĞĞŶ
ƉůĂĐĞ ũĞŶĞƉŽƵƌƌĂŝƐƉĂƐůĞŐĠƌĞƌƉĂƌĐĞƋƵ͛ŝůǇĂƚƌŽƉĚĞĐŚŽƐĞƐă ĨĂŝƌĞ͘ :ĞŶ͛ĂŝƉĂƐůĞ ƚĞŵƉƐĚĞ
ĨĂŝƌĞƚŽƵƚĕĂͩDĠĚĞĐŝŶϵ
ϳϭ

ϰ͘ϱ͘ϰ ŝĨĨŝĐƵůƚĠăŽƌŐĂŶŝƐĞƌƵŶĞƐŽůƵƚŝŽŶĚĞƌĞƉůŝ
dĂďůĞĂƵϭϱ ^ŽƵƌĐĞ sĞƌďĂƚŝŵƐ
ŝĨĨŝĐƵůƚĠăŽƌŐĂŶŝƐĞƌƵŶĞƐŽůƵƚŝŽŶĚĞƌĞƉůŝĞŶĐĂƐĚΖĠĐŚĞĐĚƵ
ĚŽŵŝĐŝůĞ ϰ ϭϮ

ŶĨŝŶ͕ ŽŶ ƌĞƚƌŽƵǀĞ ĚĞƐ ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ ă ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ ƵŶĞ ƐŽůƵƚŝŽŶ ĚĞ ƌĞƉůŝ ĚĂŶƐ ƵŶ ƐĞƌǀŝĐĞ
Ě͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶĞŶĐĂƐĚ͛ĠĐŚĞĐĚĞŵĂŝŶƚŝĞŶăĚŽŵŝĐŝůĞ͘
ͨ^͛ŝůƐŽŶƚĠƚĠƐƵŝǀŝĂƵ>͕ ŝůŵ͛ĂƌƌŝǀĞĚĞƌĞĐŽŶƚĂĐƚĞƌ ůĞŵĠĚĞĐŝŶĚĞ>ĂĐĂƐƐĂŐŶĞ͘DĂŝƐĞŶ
ŐĠŶĠƌĂůŝůŶ͛ĂƉƉƌĠĐŝĞƉĂƐƚƌŽƉ͘/ůƐŶ͛ĂĐĐĞƉƚĞŶƚƉĂƐ͕ŝůƐĚŝƐĞŶƚƋƵ͛ŝůƐŶ͛ŽŶƚƉĂƐĚĞƉůĂĐĞ͘ŽŶĐĐ͛ĞƐƚ
ůĞƐ ƵƌŐĞŶĐĞƐ͘ /ůƐ ŽŶƚ ƐŽƵǀĞŶƚ ƚƌğƐ ďŝĞŶ ĐŽŵƉƌŝƐ ƋƵĞ ũĞ ůĞƵƌ ĞŶǀŽŝĞ ƉŽƵƌ ĂƐƐŝƐƚĞƌ ĂƵ ĚĠĐğƐͩ
DĠĚĞĐŝŶϭϬ
ͨůŽƌƐĕĂĞĨĨĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚŝůĨĂƵƚůĞƉƌĠǀŽŝƌƐĞůŽŶůĞĐŝƌĐƵŝƚƋƵ͛ĂĞƵůĞƉĂƚŝĞŶƚĂƵƉĂƌĂǀĂŶƚ͘>ă
ĂƵƐƐŝ͕ ŝů Ǉ Ă ĚĞƐ ĐŝƌĐƵŝƚƐ ƋƵŝ ƐŽŶƚ ĐŽŶĨŽƌƚĂďůĞƐ ƉŽƵƌ ůĞ ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ Ğƚ ũĞ ƉĞŶƐĞ ůĞ ƉĂƚŝĞŶƚ Ğƚ ůĂ
ĨĂŵŝůůĞ͘ǀĞĐĚĞƐƐĞƌǀŝĐĞƐĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐĚ͛ŽƶŽŶƉĞƵƚĨĂŝƌĞĚĞƐĂůůĞƌƐƌĞƚŽƵƌƐĞƚĐ͙ĞƚǇĞŶĂĚ͛ĂƵƚƌĞƐ
ƋƵŝƐŽŶƚĨĞƌŵĠƐͩDĠĚĞĐŝŶϰ
ͨ:͛ĂǀĂŝƐƋƵĂŶĚŵġŵĞĞƐƐĂǇĠƉŽƵƌ ůĞƉĂƚŝĞŶƚĚĞ ůƵŝ ƚƌŽƵǀĞƌƵŶĞƉůĂĐĞ͘ /ůĂǀĂŝƚƵŶĐĂŶĐĞƌ
ĚŝŐĞƐƚŝĨ͕ũ͛ĂǀĂŝƐĞƐƐĂǇĠĚĞůƵŝƚƌŽƵǀĞƌƵŶĞƉůĂĐĞĚĂŶƐůĞƐĞƌǀŝĐĞĚĞŐĂƐƚƌŽĚƵ,hŵĂŝƐů͛ŝŶƚĞƌŶĞ
ŵ͛ĂǀĂŝƚĚŝƚƋƵĞĐĞŶ͛ĠƚĂŝƚƉĂƐƉŽƐƐŝďůĞ͕ƋƵĞĕĂŶĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŝƚƉĂƐăůĞƵƌƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞƉĂƌĐĞ
ƋƵĞũĞůĞƵƌĂŝďŝĞŶƐŝŐŶŝĨŝĠƋƵĞĐ͛ĠƚĂŝƚƵŶĞĨŝŶĚĞǀŝĞĞŶƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐ͕ĚŽŶĐŝůƐŵ͛ŽŶƚĚŝƚƋƵĞĞƵǆ
ŝůƐŶĞƉŽƵǀĂŝĞŶƚƉĂƐĨĂŝƌĞĕĂ͕ĚŽŶĐĚƵĐŽƵƉũ͛ĂŝĞŶǀŽǇĠĂƵǆƵƌŐĞŶĐĞƐ͘ͩDĠĚĞĐŝŶϵ
ϳϮ

ϰ͘ϱ͘ϱ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶĞŶĂŵŽŶƚĚĞů͛ƵƌŐĞŶĐĞ
dĂďůĞĂƵϭϲ ^ŽƵƌĐĞ sĞƌďĂƚŝŵƐ
ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶĞŶĂŵŽŶƚĚĞůΖƵƌŐĞŶĐĞ
ǀĞĐůĞƉĂƚŝĞŶƚ ϱ ϭϭ
ǀĞĐůĂĨĂŵŝůůĞ
ǆƉůŝĐĂƚŝŽŶƐƐƵƌůĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞƉĂůůŝĂƚŝǀĞ ϳ ϯϯ
ǀĂůƵĂƚŝŽŶĚĞůĂĐĂƉĂĐŝƚĠͲǀŽůŽŶƚĠăŐĠƌĞƌůĂĨŝŶĚĞǀŝĞă
ĚŽŵŝĐŝůĞ ϴ ϯϬ
sŽůŽŶƚĠĚĞůĂĨĂŵŝůůĞăŐĂƌĚĞƌůĞƉĂƚŝĞŶƚ ϯ ϱ
ŝƐƐƵĂƐŝŽŶĚĞŐĂƌĚĞƌůĞƉĂƚŝĞŶƚăĚŽŵŝĐŝůĞĚĞǀĂŶƚƵŶĞ
ĨƌĂŐŝůŝƚĠƉĞƌĕƵĞ Ϯ Ϯ
WƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶĚ͛,W Ϯ Ϯ

ϰ͘ϱ͘ϱ͘ϭǀĞĐůĞƉĂƚŝĞŶƚ
>ĂĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶĂǀĞĐůĞƉĂƚŝĞŶƚĞƚƐĂĨĂŵŝůůĞĂǀĂŶƚů͛ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶĚĞůĂƐŝƚƵĂƚŝŽŶĚ͛ƵƌŐĞŶĐĞ
ƉĞƌŵĞƚ ĚĞ ďŝĞŶ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ ůĞƵƌƐ ƐŽƵŚĂŝƚƐƉŽƵƌŵŝĞƵǆ ůĞƐ ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ͘ >ĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐ ĞƐƐĂǇĞŶƚĚĞ
ƉĂƌůĞƌĂǀĞĐůĞƉĂƚŝĞŶƚŵĂŝƐůĂƉůƵƉĂƌƚƐ͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶŶĞŶƚƐƵƌƚŽƵƚĂǀĞĐůĂĨĂŵŝůůĞ͘
ͨ  ƉƌŽƉŽƐ ĚĞ ƐŽŝŶƐ ƉĂůůŝĂƚŝĨƐ͕ ůĂ ǀŝĞ ƐĞ ƚĞƌŵŝŶĞ ă ů͛ŚƀƉŝƚĂů Ğƚ ũĞ ƉĞŶƐĞ ƋƵĞ Đ͛ĞƐƚ
ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝďůĞ͘ :͛Ăŝ ďĞĂƵĞŶƉĂƌůĞƌ ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ĨŽŝƐ͕ ůŽŶŐƵĞŵĞŶƚĂǀĞĐ ůĂ ĨĂŵŝůůĞ͕
ĂǀĞĐƉĂƚŝĞŶƚůƵŝͲŵġŵĞͩDĠĚĞĐŝŶϰ
ͨŵŽŝũĞĚŝƐƚŽƵƚĂƵƉĂƚŝĞŶƚ͘:ĞůƵŝĚŝƐǀŽŝůă͕ĞŶĨŝŶăůĂĨĂŵŝůůĞƐƵƌƚŽƵƚ͕ŝůƉĞƵƚƐĞƉĂƐƐĞƌĕĂĞƚ
ĕĂ͘DŽŝũĞŶĞƉŽƵƌƌĂŝƉĂƐġƚƌĞůăĞŶƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ͘/ůǇĂĕĂ͕ĕĂĞƚĕĂ͘sŽŝůĂ͘^ŝŝůƐƐŽŶƚ͙ũĞƚĞĚŝƐůĂ
ƉůƵƉĂƌƚĚƵƚĞŵƉƐĐ͛ĞƐƚƵŶĞĚĞŵĂŶĚĞĚĞůĂĨĂŵŝůůĞů͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘ͩDĠĚĞĐŝŶϴ
ϰ͘ϱ͘ϱ͘ϮǀĞĐůĂĨĂŵŝůůĞ
>ĂĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶĂǀĞĐůĂĨĂŵŝůůĞĂĚĞƵǆŽďũĞĐƚŝĨƐ͘͛ĂďŽƌĚ͕ĞůůĞƉĞƌŵĞƚĚ͛ĞǆƉůŝƋƵĞƌůĂƐŝƚƵĂƚŝŽŶ
ƉĂůůŝĂƚŝǀĞĞƚƐĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞ;ϯϯǀĞƌďĂƚŝŵƐĐŚĞǌϳŝŶƚĞƌǀŝĞǁĠƐͿ͗
ϳϯ

ͨ^ĂŵĂůĂĚŝĞ ŽƵŝ͕ ŽŶ ĂǀĂŝƚ ƚŽƵƚ ĞǆƉůŝƋƵĠ͘ Ă ŽƵŝ͘ :Ğŵ͛ĠƚĂŝƐ ĞǆƉůŝƋƵĠ ĂǀĞĐ ƐĂ ĨĂŵŝůůĞ͘ͩ
DĠĚĞĐŝŶϭ
ŶƐƵŝƚĞ͕ĞůůĞƉĞƌŵĞƚĂƵŵĠĚĞĐŝŶĚ͛ĠǀĂůƵĞƌůĂĐĂƉĂĐŝƚĠĞƚůĂǀŽůŽŶƚĠĚĞůĂĨĂŵŝůůĞĚĞŐĠƌĞƌůĂ
ĨŝŶĚĞǀŝĞăĚŽŵŝĐŝůĞ;ϯϬǀĞƌďĂƚŝŵƐĐŚĞǌϴŝŶƚĞƌǀŝĞǁĠƐͿ͘ͨ^ŝů͛ĞŶƚŽƵƌĂŐĞĞƐƚĐŽƐƚĂƵĚ͕ƐŝůĞƉĂƚŝĞŶƚ
ĞƐƚďŝĞŶĐĂĚƌĠ͕Ɛ͛ŝůĞƐƚƉƌŝƐĞŶĐŚĂƌŐĞƉĂƌƵŶĞ,ŽƵƉĂƌƵŶƉƌĞƐƚĂƚĂŝƌĞ͕ĞŶŐĠŶĠƌĂůŝůŶ͛ǇĂƉĂƐ
ĚĞƌĂŝƐŽŶƋƵĞĕĂŶĞƐĞƉĂƐƐĞƉĂƐďŝĞŶ͘ͩDĠĚĞĐŝŶϴ
ͨƐƚͲĐĞƋƵĞĐ͛ĞƐƚƵŶĞƋƵĞƐƚŝŽŶƋƵĞǀŽƵƐƉŽƐĞǌƐŝůĞƐŐĞŶƐǀĞƵůĞŶƚƌĞƐƚĞƌăĚŽŵŝĐŝůĞŽƵƉĂƐ͍
:Ğ ůĂƉŽƐĞŵĂŝƐũĞ ů͛Ăŝ ƚŽƵũŽƵƌƐƉŽƐĠĞŵĂŝƐǀƌĂŝŵĞŶƚĐ͛ĞƐƚƵŶĞƐŝƚƵĂƚŝŽŶŽƶ ũĞŶĞů͛ĂŝƉĂƐƉŽƐĠĞ
ŵĂŝƐĚ͛ŚĂďŝƚƵĚĞũĞůĞƵƌĚĞŵĂŶĚĞ͘DĂŝƐƉĂƐĨŽƌĐĠŵĞŶƚăůĂƉĂƚŝĞŶƚĞƉůƵƚƀƚăůĂĨĂŵŝůůĞ͘ĞƋƵ͛ŝůƐ
ǀĞƵůĞŶƚǀƌĂŝŵĞŶƚ͘ͩDĠĚĞĐŝŶϭ
ͨDĂůŐƌĠƋƵĞů͛ŽŶĂŝƚƉƌŝƐĞŶƐĞŵďůĞĚĞƐĚĠĐŝƐŝŽŶƐƉŽƵƌƌĠŐůĞƌůĞƉƌŽďůğŵĞ͘ĂŶĞƐĞƉĂƐƐĞ
ƉĂƐĐŽŵŵĞŽŶǀŽƵĚƌĂŝƚƋƵĞĐĞůĂƐĞƉĂƐƐĞĐ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ͙ŝůǇĂĚĞƐƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐƋƵĞũĞĚŝƌĂŝƐƌĠĞůƐ
Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞŽƶŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚŽŶǀĂġƚƌĞĐŽŶĨƌŽŶƚĠăĚĞƐĨŝŶƐĚĞǀŝĞĚŝĨĨŝĐŝůĞƐ͕ăĚĞƐĨĂŵŝůůĞƐ
ƋƵŝĂƵŶŵŽŵĞŶƚĚŽŶŶĠůąĐŚĞŶƚƉĂƌĐĞƋƵĞĐ͛ĞƐƚƚƌŽƉĚƵƌ͕ƉĂƌĐĞƋƵĞŽŶŶ͛ĂƉĞƵƚͲġƚƌĞƉĂƐĂƐƐĞǌ
ƉĂƌůĠĂǀĞĐĞƵǆ͕ƉĂƌĐĞƋƵ͛ŽŶŶĞƚƌĂǀĂŝůůĞƉĂƐĂƐƐĞǌĞŶĠƋƵŝƉĞ͘ͩDĠĚĞĐŝŶϱ
ĞƵǆĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐǀŽŶƚũƵƐƋƵ͛ăĚŝƐƐƵĂĚĞƌůĂĨĂŵŝůůĞĚĞŐĂƌĚĞƌůĞƉĂƚŝĞŶƚăĚŽŵŝĐŝůĞĞƚůĞƐ
ŽƌŝĞŶƚĞŶƚ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ǀĞƌƐ ů͛,W ͨũĞ ƉŽƵƐƐĞ ƋƵĂŶĚŵġŵĞ ďĞĂƵĐŽƵƉ ůĞ ŐĞŶƐ ă ŵĞƚƚƌĞ ůĞƐ
ƉĂƚŝĞŶƚƐĞŶŵĂŝƐŽŶĚĞƌĞƚƌĂŝƚĞ͕ĞŶ,W͘ĂŽƵŝ͘WĂƌĐĞƋƵĞũĞƉĞŶƐĞ͙ŵŽŝũ͛ĂŝǀƵďĞĂƵĐŽƵƉĚĞ
ĐŽƵƉůĞƐĚŽŶƚĐ͛ĞƐƚƐŽƵǀĞŶƚů͛ĂŝĚĂŶƚƋƵŝƉĂƌƚĂŝƚĞŶƉƌĞŵŝĞƌ͘ͩDĠĚĞĐŝŶϲ
ϳϰ

ϰ͘ϲ W/^d^ΖD>/KZd/KE
WŝƐƚĞƐĚΖĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶĚĞůĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞăĚŽŵŝĐŝůĞĚĞůĂĨŝŶĚĞǀŝĞ ϴ ϯϭ
ŶĂŵŽŶƚ ϱ ϭϰ
ŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶĚĞůĂĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶŚƀƉŝƚĂůǀŝůůĞ Ϯ ϳ
ŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶĚĞůĂĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚĞƐŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐăĚŽŵŝĐŝůĞ Ϯ ϱ
&ŽƌŵĂƚŝŽŶĚƵƉĞƌƐŽŶŶĞůƐŽŝŐŶĂŶƚ ϭ ϭ
&ŽƌŵĂƚŝŽŶĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐ Ϯ Ϯ
&ŽƌŵĂƚŝŽŶĚĞƐŝŶƚĞƌŶĞƐ ϭ Ϯ
ZĠƵŶŝŽŶĚĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶĚĞƐĠƋƵŝƉĞƐĚĞƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐĂŶŶƵĞůůĞ ϭ Ϯ
ĚŽŵŝĐŝůĞ Ϯ ϱ
WƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞĚĞƐĨĂŵŝůůĞƐ ϭ ϭ
&ĂĐŝůŝƚĂƚŝŽŶĚĞůĂƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞĚĞƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐ ϭ ϰ
WƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƉĂƌůΖĠƋƵŝƉĞĚΖĠǀĂůƵĂƚŝŽŶƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůĞ ϭ ϯ
KƌĚŽŶŶĂŶĐĞƐƉƌĠͲƌĞŵƉůŝĞƐƉŽƵƌůĞƐƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐĚĞ
ůĂĨŝŶĚĞǀŝĞ ϭ ϭ
WĞƌŵĂŶĞŶĐĞĚĞƐŽŝŶƐƉŽƵƌůĞƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐƉĂůůŝĂƚŝǀĞƐ ϱ ϴ
ŶĐĂƐĚĞŶĠĐĞƐƐŝƚĠĚΖŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŽŶĚĞůΖĞŶƚƌĠĞĚŝƌĞĐƚ
ĚĂŶƐƵŶƐĞƌǀŝĐĞ ϱ ϭϭ
>ŝƚƐĚĞƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐƉŽƵƌƵŶĞĞŶƚƌĠĞĚŝƌĞĐƚĞ ϯ ϲ
^ĞƌǀŝĐĞĚΖƵƌŐĞŶĐĞƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞĂƵǆƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐ ϭ ϭ
EƵŵĠƌŽƵŶŝƋƵĞĚĞƌĞĐŽƵƌƐăůΖŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ Ϯ ϯ

>ĂŵĂũŽƌŝƚĠĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐŝŶƚĞƌǀŝĞǁĠƐĂƉƌŽƉŽƐĠĚĞƐƉŝƐƚĞƐĚ͛ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶƉŽƵƌůĂƉƌŝƐĞĞŶ
ĐŚĂƌŐĞĚĞůĂĨŝŶĚĞǀŝĞĂĨŝŶĚ͛ĠǀŝƚĞƌƵŶĞŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶĂƵǆƵƌŐĞŶĐĞƐ͘EŽƵƐůĞƐĞǆƉŽƐĞƌŽŶƐĂŝŶƐŝ͗
ϰ͘ϲ͘ϭ ǀĂŶƚůĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĚ͛ƵŶĞƐŝƚƵĂƚŝŽŶƉĂůůŝĂƚŝǀĞ
 ŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ŚƀƉŝƚĂůͬǀŝůůĞ ŐƌąĐĞ ă ƵŶĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ĚƵ ŵĠĚĞĐŝŶ
ƚƌĂŝƚĂŶƚ ĂƵǆ ƌĠƵŶŝŽŶƐ ĚĞ ĐŽŶĐĞƌƚĂƚŝŽŶ ƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ ZW Ğƚ ƵŶ ĂĐĐğƐ ĂƵ ĚŽƐƐŝĞƌ
ŵĠĚŝĐĂůŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞĚĞƐĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐƐƵŝǀĂŶƚƐůĞƉĂƚŝĞŶƚ͗
R ͨDŽŝ ŵĂ ƉƌĞŵŝğƌĞ ĚĞŵĂŶĚĞ͕ ƉŽƵƌ ůĞ ƉĂůůŝĂƚŝĨ ĕĂ ĨĂŝƚ ƉĞŶƐĞƌ ƐŽƵǀĞŶƚ ă
ĐĂŶĐĠƌŽůŽŐŝĞ Ğƚ ŵĂ ƉƌĞŵŝğƌĞ ĚĞŵĂŶĚĞ ĕĂ ƐĞƌĂŝƚ Ě͛ĂƐƐŝƐƚĞƌ ĂƵǆ ZW͘ :͛Ăŝ ĐƌŽŝƐĠ
ϳϱ

ĞŶĐŽƌĞĂƵ>ůĞWƌdƋƵŝŵ͛ĂĨĂŝƚͨĂŚŽƵŝŽƵŝ͕ŝůĨĂƵƚƋƵĞũ͛ǇƉĞŶƐĞͩĚĞůĂŵġŵĞ
ĨĂĕŽŶƋƵĞƉŽƵƌů͛ĂĐĐğƐ͕ũĞůƵŝĞŶƉĂƌůĂŝƐĚĞů͛ĂĐĐğƐĂƵĚŽƐƐŝĞƌƉĂƚŝĞŶƚĂƵŶŝǀĞĂƵĚƵ
>͘:ĞŶĞǀŽŝƐƉĂƐŽƶĕĂƐĞƌĂŝƚƐŝĐŽŵƉůŝƋƵĠƋƵĞĕĂĚĞŵĞůĂŝƐƐĞƌƵŶĞĨĞŶġƚƌĞŽƶũĞ
ƉƵŝƐƐĞǀŽŝƌů͛ĞƐƐĞŶƚŝĞů͘ŽŶĐĕĂĕĂŵĂŶƋƵĞ͘ͩDĠĚĞĐŝŶϰ
R ͨ/ů Ǉ Ă ĞƵ ƵŶ ŵĂŶƋƵĞ ĚĞ ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ ƋƵŝ ŶĞ ƉĂƌůĞŶƚ ƉĂƐ ĂƵ
ŵĠĚĞĐŝŶƚƌĂŝƚĂŶƚ͘ͩDĠĚĞĐŝŶϵ
 ŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶĚĞůĂĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚĞƐŝŶĨŝƌŵŝğƌĞƐ͕ĚĞƐĂƵǆŝůŝĂŝƌĞƐĚĞǀŝĞ͕ĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐĞƚĚĞƐ
ŝŶƚĞƌŶĞƐ͗
R ͨ:ĞƉĞŶƐĞƋƵĞ ůĞƉĞƌƐŽŶŶĞůƐŽŝŐŶĂŶƚĐ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ ůĞƐ ŝŶĨŝƌŵŝğƌĞƐĞƚ ůĞƐĂƵǆŝůŝĂŝƌĞƐ
ĚĞǀŝĞƐŽŝĞŶƚƉůƵƐĨŽƌŵĠƐăĐĞƚĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ͘ͩDĠĚĞĐŝŶϳ
R ͨKŶƉŽƵƌƌĂŝƚŵġŵĞƉŽƵƌƋƵŽŝƉĂƐ ĨŽƌŵĞƌ ůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐ͘ WĂƌĐĞƋƵ͛ŝů Ǉ ĞŶĂƉĞƵƚͲ
ġƚƌĞĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐƋƵŝƉĂŶŝƋƵĞŶƚͩDĠĚĞĐŝŶϳ
R ͨ:ĞǀŽŝƐƋƵĞŵĞƐŝŶƚĞƌŶĞƐ͕ďŽŶŝůƐƐŽŶƚŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌƐ͕ŝůƐŽŶƚĠƚĠĨŽƌŵĠƐăů͛ŚƀƉŝƚĂů
ĚŽŶĐŝůǇĂĚĞƐĐŚŽƐĞƐƋƵ͛ŝůƐŶĞƐĂǀĞŶƚƉĂƐŐĠƌĞƌăůĂŵĂŝƐŽŶ͘ͩDĠĚĞĐŝŶϳ
 ZĠƵŶŝŽŶƐĚĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶĚĞƐĠƋƵŝƉĞƐƉĂůůŝĂƚŝǀĞƐͨĂƵŵŽŝŶƐĚĞƐƌĠƵŶŝŽŶƐĂǀĞĐƚŽƵƚĞƐůĞƐ
ĠƋƵŝƉĞƐƉĂůůŝĂƚŝǀĞƐƵŶĞĨŽŝƐƉĂƌĂŶƉŽƵƌůĞƐƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ͕ǀŽŝƌĐŽŵŵĞŶƚĞůůĞƐƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ͕ǀŽŝƌ
ƵŶƉĞƚŝƚƉĞƵĐŽŵŵĞŶƚŽŶƉŽƵƌƌĂŝƚƚƌĂǀĂŝůůĞƌĐŽŶũŽŝŶƚĞŵĞŶƚĞŶƐĞŵďůĞƉŽƵƌĂƐƐƵƌĞƌƵŶĞĨŝŶ
ĚĞǀŝĞŚƵŵĂŝŶĞĚĂŶƐůĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĚĞĚĠŽŶƚŽůŽŐŝĞ ƚĞůůĞƐƋƵ͛ĞůůĞƐƐŽŶƚĚĠĐƌŝƚĞƐĚĂŶƐůĞƐ
ůŽŝƐ͕ƐĂŶƐĂǀŽŝƌăĂƉƉĞůĞƌůĞƐƵƌŐĞŶĐĞƐ͘ͩDĠĚĞĐŝŶϱ
ϰ͘ϲ͘Ϯ >ŽƌƐĚƵƐƵŝǀŝăĚŽŵŝĐŝůĞĚ͛ƵŶƉĂƚŝĞŶƚ
 WƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞ ĚĞƐ ĨĂŵŝůůĞƐ͗ ͨĂǀŽŝƌ ƵŶĞ ĂƉƉƌŽĐŚĞ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞ ƉŽƵƌ
ƉƌĠƉĂƌĞƌůĂĨĂŵŝůůĞăĐĞƚƚĞĠĐŚĠĂŶĐĞ͘WĂƌĐĞƋƵĞŵġŵĞƐŝŽŶůĞƐĂŝƚŽŶĂƚŽƵũŽƵƌƐƉĞƵƌĚĞ
ϳϲ

ůĂĨĂĕŽŶĚŽŶƚĕĂƉĞƵƚƐĞƉĂƐƐĞƌ͘KŶůĞƐĂŝƚƋƵĞůĞƐŐĞŶƐǀŽŶƚŵŽƵƌŝƌŵĂŝƐĐŽŵŵĞŶƚĕĂǀĂ
ƐĞƉĂƐƐĞƌ͘ͩDĠĚĞĐŝŶϳ
 &ĂĐŝůŝƚĂƚŝŽŶĚĞůĂƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶĚĞƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞƐƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐĚĞƐƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐ
R WƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ƉĂƌ ů͛ĠƋƵŝƉĞ ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůĞ͗ ͨŶŽƵƐ ůĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ͕ ůĞƐ
ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐĚĞƐŽŝŶƐŽŶĞŶĂƌŝĞŶăĨĂŝƌĞ͘KŶǀĞƵƚƋƵĞǀŽƵƐƉƌĞƐĐƌŝǀŝĞǌ ůĞƐŽŝŶă
ĨĂŝƌĞ͘ͩDĠĚĞĐŝŶϮ
R KƌĚŽŶŶĂŶĐĞƐƉƌĠͲƌĞŵƉůŝĞƐ͗DĠĚĞĐŝŶϮĂĐƋƵŝĞƐĐĞăůĂƋƵĞƐƚŝŽŶͨsŽƵƐƉƌĠĨĠƌĞƌŝĞǌ
ĚĞƐŽƌĚŽŶŶĂŶĐĞƐƚŽƵƚĞƐƉƌġƚĞƐ͍ͩ
 DŝƐĞ ĞŶ ƉůĂĐĞ Ě͛ƵŶĞ ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ ĚĞƐ ƐŽŝŶƐ ƉŽƵƌ ůĞƐ ƉƌŝƐĞƐ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ƉĂůůŝĂƚŝǀĞƐ͗
ͨƐƚͲĐĞ ƋƵĞ ů͛ĠƋƵŝƉĞ ĚĞ ƐŽŝŶƐ ƉĂůůŝĂƚŝĨƐ͕ ŝů ĞƐƚ ϯŚ ĚƵŵĂƚŝŶ͕ ůĂ ĨĂŵŝůůĞŵĞ ĐŽŶƚĂĐƚĞ ŽƵ
ů͛,WŵĞĐŽŶƚĂĐƚĞ͕ĞƐƚĐĞƋƵĞũĞƉĞƵǆĨĂŝƌĞǀĞŶŝƌůĞŵĠĚĞĐŝŶĚĞƐƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐăϯŚĚƵ
ŵĂƚŝŶ͘ͩDĠĚĞĐŝŶϯ
ͨƉŽƵƌ ƋƵ͛ŽŶ ƉƵŝƐƐĞ ĨĂŝƌĞ ƵŶ ƉƌĞŵŝĞƌ ĠƚĂƚ ĚĞƐ ůŝĞƵǆ ĂǀĞĐ ůĂ ĨĂŵŝůůĞ͕ ůĞƐ ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ ƚǇƉĞ
ŝŶĨŝƌŵŝĞƌƐĞƚů͛ĠƋƵŝƉĞĚĞƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐŵŽďŝůĞƋƵŝĚŝƐĞŶƚŶŽƵƐƐŽŵŵĞƐůăƚŽƵũŽƵƌƐăǀŽƚƌĞ
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶŵġŵĞƐŝŽŶŶĞǀĂƉĂƐůĞƐĂƉƉĞůĞƌ͕ƉŽƵƌƉŽƵǀŽŝƌĞǆƉůŝƋƵĞƌăůĂĨĂŵŝůůĞƋƵ͛ŝůǇ
ĂƵƌĂƚŽƵũŽƵƌƐƵŶĞƐŽůƵƚŝŽŶĚĞƌĞĐŚĂŶŐĞƉĂƌƌĂƉƉŽƌƚĂƵŵĠĚĞĐŝŶŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ͕ƉĂƌĐĞƋƵ͛ŝů
ŶĞƉĞƵƚƉĂƐġƚƌĞϮϰŚͬϮϰĂǀĞĐĞƵǆͩDĠĚĞĐŝŶϱ
ϰ͘ϲ͘ϯ ŶĐĂƐĚĞŶĠĐĞƐƐŝƚĠĚΖŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŽŶĚĞůΖĞŶƚƌĠĞĚŝƌĞĐƚĞĚĂŶƐƵŶƐĞƌǀŝĐĞ
 ĞƐ ůŝƚƐ ĚĞ ƐŽŝŶƐ ƉĂůůŝĂƚŝĨƐ ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ ƉŽƵƌ ƵŶĞ ĞŶƚƌĠĞ ĚŝƌĞĐƚĞ͗
ͨhŶĞŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶăĚŽŵŝĐŝůĞǀĠƌŝƚĂďůĞŵĂŝƐƋƵŝƐŽŝƚĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞĚĞů͛ŚƀƉŝƚĂůƉƵďůŝƋƵĞ
ŽƵĚƵ,hŵĂŝƐƋƵŝ ƐŽŝƚ ƐŽƵƐƵŶĞĂƵƚƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞĂǀĞĐƵŶĞƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠĚĞ ůŝƚƐ ĂƵŵŽŝŶƐ
ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞƐͩDĠĚĞĐŝŶϰ
ϳϳ

ͨ/ůĨĂƵĚƌĂŝƚƉůƵƐĚĞůŝƚƐĞŶƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐ͘/ůŶ͛ǇĞŶĂƉĂƐďĞĂƵĐŽƵƉ͕ƉĂƐĂƐƐĞǌͩDĠĚĞĐŝŶϴ
ͨ/ů ĨĂƵĚƌĂŝƚ ƵŶĞ ƵŶŝƚĠ ƋƵŝ ĂĐĐƵĞŝůůĞ ůĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ĞŶ ƐŽŝŶƐ ƉĂůůŝĂƚŝĨƐ ƉĂƌĐĞ ƋƵĞ ĚĂŶƐ ůĞƐ
ƐĞƌǀŝĐĞƐƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůƐůĞƐůŝƚƐŶĞƐŽŶƚƉĂƐƉŽƵƌĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĞŶƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐ͘ͩDĠĚĞĐŝŶϵ
 hŶƐĞƌǀŝĐĞĚ͛ƵƌŐĞŶĐĞƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞĂƵǆƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐ͗ͨŝůĨĂƵĚƌĂŝƚƋƵ͛ŝůǇĂŝƚĚĞƐƵƌŐĞŶĐĞƐ
ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ ĚĞ ƐŽŝŶƐ ƉĂůůŝĂƚŝĨƐ ŵĂŝƐ ũĞ ŶĞƉĞŶƐĞƉĂƐ ƋƵĞ ĐĞ ƐŽŝƚ ĞŶǀŝƐĂŐĞĂďůĞ͘ Ă ĂǀĂŝƚ
ĞǆŝƐƚĠ ŵĂŝƐ ůĞ ƉƌŽďůğŵĞ Đ͛ĞƐƚ ƋƵĞ Đ͛ĞƐƚ ƚƌğƐ ĂůĠĂƚŽŝƌĞ ũĞ ǀĞƵǆ ĚŝƌĞ͘ KŶ ƉĞƵƚ ĂǀŽŝƌ ϮͲϯ
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐƋƵŝŽŶƚďĞƐŽŝŶĚƵŵġŵĞůŝƚƵŶũŽƵƌĞƚƉƵŝƐůĞůŝƚǀŝĚĞ͙ͩDĠĚĞĐŝŶϲ
 hŶ ŶƵŵĠƌŽ ƵŶŝƋƵĞ ĚĞ ƌĞĐŽƵƌƐ ă ů͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ĞŶ ƐŽŝŶƐ ƉĂůůŝĂƚŝĨƐ͗ ͨ/ů
ĨĂƵĚƌĂŝƚƵŶĞůŝŐŶĞĚŝƌĞĐƚĞƐŝŵƉůĞĚŝĨĨƵƐĠƉŽƵƌůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐƚƌĂŝƚĂŶƚƐ͕ŽƶŽŶĂƉƉĞůůĞƉŽƵƌ
ůĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐĞŶƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐƉŽƵƌĠǀŝƚĞƌůĞƉĂƐƐĂŐĞĂƵǆƵƌŐĞŶĐĞƐĞƚƋƵĞĕĂƐĞ
ƉĂƐƐĞ ƉůƵƐ ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ͘ ǀĞĐ ůĂ ůŝŐŶĞ Ě͛ŝŶĨĞĐƚŝŽůŽŐŝĞ Đ͛ĞƐƚ ďŝĞŶ ƉĂƌĐĞ ƋƵ͛ŽŶ ƚŽŵďĞ
ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚƐƵƌƵŶŵĠĚĞĐŝŶĞƚƉĂƐů͛ŝŶĨŝƌŵŝğƌĞƋƵŝĐŚĞƌĐŚĞů͛ŝŶƚĞƌŶĞĞƚƋƵŝŶ͛ĞƐƚƉĂƐůă͘
DŽŝ ũĞŶĞƉĞƵǆƉĂƐǀƌĂŝŵĞŶƚĂƚƚĞŶĚƌĞĞƚũĞŶĞƉĞƵǆƉĂƐƌĂƉƉĞůĞƌƉĂƌĐĞƋƵĞũ͛ĂŝĚ͛ĂƵƚƌĞƐ
ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ͘ͩDĠĚĞĐŝŶϵ

ϳϴ

ϱ /^h^^/KE
ϱ͘ϭ s>//dd>/D/d^>DZ,
>ĂĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶĞƚůĂŵŝƐĞĞŶƈƵǀƌĞĚĞŶŽƚƌĞƚƌĂǀĂŝůƌĠƉŽŶĚăƵŶĐĞƌƚĂŝŶŶŽŵďƌĞĚĞĐƌŝƚğƌĞƐ
ĚĞƋƵĂůŝƚĠ͘>͛ĠůĂďŽƌĂƚŝŽŶĚĞůĂƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞĞƚůĞƉƌŽƚŽĐŽůĞĚ͛ĠƚƵĚĞŽŶĨĂŝƚů͛ŽďũĞƚĚ͛ƵŶƚƌĂǀĂŝů
ƉƌĠƉĂƌĂƚŽŝƌĞĂƐƐŽĐŝĂŶƚƌĞǀƵĞĚĞ ůĂ ůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞĞƚ ƌĠĨůĞǆŝŽŶƉĂƌƚĂŐĠĞ͘ >ĂƐĠůĞĐƚŝŽŶĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐ
ŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ Ă ĠƚĠ ŝŶŝƚŝĂůĞŵĞŶƚ ĨĂŝƚĞ ƉĂƌ ƚŝƌĂŐĞ ĂƵ ƐŽƌƚ ĚĂŶƐ ůĂ ůŝƐƚĞ ĨŽƵƌŶŝĞ ĚĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ
ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐĚĞůĂǀŝůůĞĚĞEŝĐĞĨŽƵƌŶŝĞƉĂƌůĞŽŶƐĞŝůEĂƚŝŽŶĂůĚĞů͛KƌĚƌĞĚĞƐDĠĚĞĐŝŶƐEKD͘
ĞůůĞͲĐŝĞƐƚŐĠŶĠƌĠĞĚĞĨĂĕŽŶĂůĠĂƚŽŝƌĞƉĂƌůĞƐŝƚĞĚƵEKD͘ĞƚƚĞŵĠƚŚŽĚĞŶ͛ĂǇĂŶƚƉĞƌŵŝƐĚĞ
ƌĞĐƌƵƚĞƌ ƋƵ͛ƵŶ ƐĞƵů ŵĠĚĞĐŝŶ͕ ŶŽƵƐ ĂǀŽŶƐ ĐŽŶƚĂĐƚĠ ĚĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠƐ ƉĂƌ ĚĞƐ
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ ĚĞ ů͛ĞŶƚŽƵƌĂŐĞ ĚĞ ů͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚĞƵƌ ƉƌŝŶĐŝƉĂů͘ >ĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ŽŶƚ ĠƚĠ
ƐĠůĞĐƚŝŽŶŶĠĞŶĨŽŶĐƚŝŽŶĚĞůĞƵƌąŐĞĞƚĚĞůĞƵƌŐĞŶƌĞ͘
>ĞƐ ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ ŽŶƚ ĠƚĠ ŵĞŶĠƐ ĚĂŶƐ ůĂ ƚĞŵƉŽƌĂůŝƚĠ ƉƌĠǀƵĞ Ğƚ ƐĞůŽŶ ůĞ ƉƌŽƚŽĐŽůĞ͘ Ŷ
ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕ůĂƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶĚĞƐĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐŵĠĚĞĐŝŶƐŶ͛ĞƐƚƉĂƐĂƐƐƵƌĠĞ͘DġŵĞƐŝůĞƐƌĠƐƵůƚĂƚƐĚĞ
ĐĞ ƚǇƉĞ Ě͛ĠƚƵĚĞ ŶĞ ƐĂƵƌĂŝĞŶƚ ġƚƌĞ ƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞŵĞŶƚ ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝĨƐ ĚĞ ůĂ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ĠƚƵĚŝĠĞ͕ ŝů
ĂƵƌĂŝƚ ĠƚĠ ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĚ͛ĂǀŽŝƌ ƵŶĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶƉůƵƐ ůĂƌŐĞ͘ >ĞĐŚŽŝǆĚ͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚĚĞƐ
ŵĠĚĞĐŝŶƐ ĚĞ ů͛ĂŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ ŶŝĕŽŝƐĞ Ɛ͛ĞǆƉůŝƋƵĞ ĐĂƌ ŶŽƵƐ ĂǀŽŶƐ ǀŽƵůƵ ůŝŵŝƚĞƌ ůĞ ƉƌŽďůğŵĞ
Ě͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠăƵŶƐĞƌǀŝĐĞĚ͛ƵƌŐĞŶĐĞ͕ĚĞŵġŵĞƉŽƵƌů͛ĂĐĐğƐĂƵǆƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐƚǇƉĞ,͕^^/Ğƚ
ĠƋƵŝƉĞƐ ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůĞƐ ;ƌĠƐĞĂƵ ϯ^ Ğƚ D^WͿ͘ Ŷ ĞĨĨĞƚ͕ ŝů ƐĞŵďůĞ ƉŽƐƐŝďůĞ ƋƵĞ ůĞ ĐŚŽŝǆ
Ě͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĞƌƵŶƉĂƚŝĞŶƚĞŶ ĨŝŶĚĞ ǀŝĞ ůŽƌƐƋƵ͛ŽŶ ƐĞ ƚƌŽƵǀĞăƵŶĞŚĞƵƌĞĚĞƚƌĂũĞƚĚ͛ƵŶ ƐĞƌǀŝĐĞ
Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞƐ ĞƐƚ ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚ ĚƵ ĐŚŽŝǆ Ě͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĞƌ ůŽƌƐƋƵĞ ůĞ ƚĞŵƉƐ ĚĞ ƚƌĂũĞƚ ĞƐƚ
ŶĠŐůŝŐĞĂďůĞ͘>ĞƌŝƐƋƵĞĚĞĚĠĐğƐĚĂŶƐů͛ĂŵďƵůĂŶĐĞǇĞƐƚĚŝŵŝŶƵĠ͘ĞƉůƵƐů͛ĂĐĐğƐĂƵǆƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ
ϳϵ

ĚĞ ƐŽŝŶƐ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ƵŶ ĨĂĐƚĞƵƌ ůŝŵŝƚĂŶƚ ƐƵƌ ů͛ĂŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ ŶŝĕŽŝƐĞ ĐŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ ă ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ
ǌŽŶĞƐƌƵƌĂůĞƐƉŽƵǀĂŶƚ͕ƉĂƌĞǆĞŵƉůĞ͕ƐĞƚƌŽƵǀĞƌĞŶĚĞŚŽƌƐĚƵƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞĚ͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶĚĞů͛,͘
/ůƐĞƌĂŝƚĐĞƉĞŶĚĂŶƚŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĚĞǀŽŝƌƐŝůĞƐƌĠƉŽŶƐĞƐĚĞŵĠĚĞĐŝŶƐĞŶǌŽŶĞƌƵƌĂůĞŵŽĚŝĨŝĞŶƚůĞƐ
ĨĂĐƚĞƵƌƐ ĚĞ ƌĞĐŽƵƌƐ ĂƵǆ ƵƌŐĞŶĐĞƐ͘ KŶ ƉŽƵƌƌĂŝƚ ĚĞ ƉůƵƐ ĠǀĂůƵĞƌ ůĞƵƌ ĐĂƉĂĐŝƚĠ ă ĂŶƚŝĐŝƉĞƌ ůĞƐ 
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐĚ͛ƵƌŐĞŶĐĞƐƉĂůůŝĂƚŝǀĞƐ͘
WĂƌ ĂŝůůĞƵƌƐ͕ ů͛ĂŶĂůǇƐĞ ĚĞ ĚŽŶŶĠĞƐ ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞƐ͕ ƉĂƌ ĞŶĐŽĚĂŐĞ Ğƚ ƌĞĐŽƵƉĞŵĞŶƚ͕ ĞƐƚ
ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ Ě͛ġƚƌĞ ĨĂƵƐƐĠĞ ƉĂƌ ůĞƐ ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ ƉƌŽƉƌĞƐ ă ů͛ĞŶƋƵġƚĞƵƌ͘ EŽƵƐ ĂǀŽŶƐ ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ
ƚĞŶƚĠĚĞ ůŝŵŝƚĞƌĐĞďŝĂŝƐĂƵŵĂǆŝŵƵŵ͕ĞŶƉƌŽĐĠĚĂŶƚăƵŶĞƚƌŝĂŶŐƵůĂƚŝŽŶĚĞƐĚŽŶŶĠĞƐĂǀĞĐƵŶ
ĚĞƵǆŝğŵĞĂŶĂůǇƐƚĞ͕ĂƐƐƵƌĂŶƚůĂǀĂůŝĚŝƚĠŝŶƚĞƌŶĞĚĞů͛ĠƚƵĚĞ͘
Ğ ƉůƵƐ͕ ůĞ ďƵƚ Ě͛ƵŶĞ ƚĞůůĞ ĞŶƋƵġƚĞ Ŷ͛ĠƚĂŶƚ ƉĂƐ ĚĞ ƋƵĂŶƚŝĨŝĞƌ ĚĞƐ ĚŽŶŶĠĞƐ͕ Ŷŝ ĚĞ
ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞƌƵŶĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕ůĞƐƌĠƐƵůƚĂƚƐŶĞƐĂƵƌĂŝĞŶƚġƚƌĞƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞŵĞŶƚƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝĨƐĚĞůĂ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĠƚƵĚŝĠĞ͘ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕ů͛ŽďũĞĐƚŝĨĠƚĂŝƚĚĞƌĞĐƵĞŝůůŝƌĚĞƐŽƉŝŶŝŽŶƐƉŽƵƌĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞĚĞƐ
ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ͕Žƌ͕ŵĂůŐƌĠůĞĨĂŝďůĞĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶŶĂŐĞ͕ůĂĚƵƌĠĞĚĞƐĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐĞƚůĞƐƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐĚĞ
ƌĞůĂŶĐĞĚĞĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶŵŝƐĞƐĞŶƉůĂĐĞŽŶƚƉĞƌŵŝƐĚ͛ŽďƚĞŶŝƌƵŶĞŐƌĂŶĚĞƋƵĂŶƚŝƚĠĚ͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐă
ĐŚĂƋƵĞĞŶƚƌĞƚŝĞŶ͕ĐĞƋƵŝŶŽƵƐĂƉĞƌŵŝƐĚ͛ĂďŽƵƚŝƌƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚăƵŶĞƐĂƚƵƌĂƚŝŽŶĚĞƐĚŽŶŶĠĞƐ͘
>ĞŵŽĚĞĚĞƐĠůĞĐƚŝŽŶĚĞƐƐƵũĞƚƐŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐĞƐƚĐƌŝƚŝƋƵĂďůĞĐĂƌƵŶƉƌŽƚŽĐŽůĞĠůĂďŽƌĠŶ͛ĂƉĂƐ
ƌĠĞůůĞŵĞŶƚĠƚĠƐƵŝǀŝ͘>ĞƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚĂĠƚĠƌĠĂůŝƐĠĚĞŵĂŶŝğƌĞĂůĠĂƚŽŝƌĞ͕ĂƵƐĞŝŶĚĞůŝƐƚĞƐĨŽƵƌŶŝĞƐ
ƉĂƌĚĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ͘
ŶĨŝŶ͕ ůĞ ĚĞƌŶŝĞƌ ďŝĂŝƐ ƉŽƵǀĂŶƚ ġƚƌĞ ŵŝƐ ĞŶ ĠǀŝĚĞŶĐĞ ĞƐƚ ůŝĠ ă ů͛ŽƉŝŶŝŽŶ ƉƌŽƉƌĞ ĚĞ
ů͛ĞŶƋƵġƚĞƵƌ͘ƵĐŽƵƌƐĚĞƐŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕ ŝůƉĞƵƚġƚƌĞƉĂƌĨŽŝƐĚŝĨĨŝĐŝůĞĚĞŐĂƌĚĞƌƵŶĞĠĐŽƵƚĞŶĞƵƚƌĞ
ĂĨŝŶĚ͛ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ ůĞŵĠĚĞĐŝŶŝŶƚĞƌƌŽŐĠăĞǆƉƌŝŵĞƌƐĞƐƉƌŽƉƌĞƐŽƉŝŶŝŽŶƐ͘EŽƵƐĂǀŽŶƐ ƚĞŶƚĠĂƵ
ϴϬ

ŵĂǆŝŵƵŵĚĞůŝŵŝƚĞƌĐĞďŝĂŝƐĞŶƌĞůĂŶĕĂŶƚůĞƐƉƌŽƉŽƐĂǀĞĐĚĞƐƋƵĞƐƚŝŽŶƐŽƵǀĞƌƚĞƐ͘ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕ůĂ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶŶŽŶͲǀĞƌďĂůĞĞƚůĞƐĂƚƚŝƚƵĚĞƐƐŽŶƚƉůƵƐĚŝĨĨŝĐŝůĞƐăŶĞƵƚƌĂůŝƐĞƌƉŽƵƌů͛ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞƵƌ͗
ů͛ĞŵƉĂƚŚŝĞĚĞǀĂŶƚƵŶŵĠĚĞĐŝŶĠŵƵƋƵŝƐĞĐŽŶĨŝĞƐƵƌƐŽŶŚŝƐƚŽŝƌĞƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞŽƵůĂƐƵƌƉƌŝƐĞĨĂĐĞ
ăĐĞƌƚĂŝŶĞƐƌĠĂĐƚŝŽŶƐĚ͛ŚŽƐƚŝůŝƚĠŽƵĚ͛ŝŶĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞĨĂĐĞĂƵǆƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐĚĠĐƌŝƚĞƐƉĂƌůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĠƐ͘
ϱ͘Ϯ >&/Es/KD//>͗hE^/dhd/KEKDW>y
Ğ ƚƌĂǀĂŝů Ă ƉĞƌŵŝƐ ĚĞ ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞƌ ůĞƐ ĨĂĐƚĞƵƌƐ ĐŽŶĚƵŝƐĂŶƚ ůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐ ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ ă
ĂĚƌĞƐƐĞƌ ůĞƵƌ ƉĂƚŝĞŶƚ ĞŶ ĨŝŶ ĚĞ ǀŝĞ ĂƵǆ ƵƌŐĞŶĐĞƐ͘ /ů ĚĠĐƌŝƚ ůĞ ƚǇƉĞ ĚĞ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ ƌĞŶĚĂŶƚ ůĞ
ŵĂŝŶƚŝĞŶ ă ĚŽŵŝĐŝůĞ ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ Ğƚ ĞǆƉůŝƋƵĞ ůĞ ĐŚŽŝǆ ƐŽƵǀĞŶƚ ƉĂƌ ĚĠĨĂƵƚ ĚĞƐ ƵƌŐĞŶĐĞƐ͘ KŶ
ƌĞƚƌŽƵǀĞĚĞƐ ƌĠƐƵůƚĂƚƐƐŝŵŝůĂŝƌĞƐĚĂŶƐƵŶĞĠƚƵĚĞďĞůŐĞŵĞŶĠĞƉĂƌ ĨŽĐƵƐ ŐƌŽƵƉ ;ϭϵͿ͘ ĞůůĞͲĐŝ Ă
ĚĠĨŝŶŝ ĐŝŶƋ ƌƀůĞƐ ĐůĠƐ ŝŶƚĞƌĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐ ĚĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ ĚĂŶƐ ůĂ ƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶ Ğƚ
ů͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶĚĞƐŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶƐĞŶĨŝŶĚĞǀŝĞ͗
ͲǀĂůƵĂƚŝŽŶĚĞů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶĞƚƉůĂŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚĞƐƐŽŝŶƐĞŶƉƌĞŶĂŶƚĞŶĐŽŵƉƚĞůĞƐƐŽƵŚĂŝƚƐĞƚ
ůĞƐƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐĚƵƉĂƚŝĞŶƚĞƚĚĞƐĂĨĂŵŝůůĞ
ͲWƌŝƐĞ ĚĞ ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ ĚĂŶƐ ůĞƐ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ ĂŝŐƵģƐ ĂǀĞĐ ƐǇŶƚŚğƐĞ ĚĞƐ ƉŽŝŶƚƐ ĚĞ ǀƵĞ ĚĞƐ
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐĂƵĚŽŵŝĐŝůĞ
ͲDŝƐĞĞŶƉůĂĐĞĚĞƐƐŽŝŶƐĞŶĨŝŶĚĞǀŝĞ
ͲEĠĐĞƐƐŝƚĠĚ͛ƵŶĞĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ
ͲZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ ĚĂŶƐ ůĂ ƉƌŝƐĞ ĚĞ ĚĠĐŝƐŝŽŶ Ě͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ ůŽƌƐƋƵĞ ůĞ ƉĂƚŝĞŶƚ ŽƵ ƐŽŶ
ĞŶƚŽƵƌĂŐĞƐŽŶƚŝŶĚĠĐŝƐ
ϴϭ

>͛ĞŶƐĞŵďůĞ ĚĞƐ ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ ŶŽƵƐ Ă ƉĞƌŵŝƐ ĚĞ ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞƋƵĞ ů͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ ĚƵŵĂŝŶƚŝĞŶ ă
ĚŽŵŝĐŝůĞ ĞƐƚ ƐŽƵǀĞŶƚ ƉƌĠĐĂŝƌĞ͘ ĞĐŝ ĞƐƚ ĚƸ ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ ă ůĂ ĨĂŵŝůůĞ ƋƵŝ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ƐŽƵǀĞŶƚ
ƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚƉƌĠƉĂƌĠĞĞƚƐŽƵƚĞŶƵĞƉŽƵƌ ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚĚ͛ƵŶƉƌŽĐŚĞĞŶ ĨŝŶĚĞ
ǀŝĞĂƵƐĞŝŶĚƵĚŽŵŝĐŝůĞĞƚĚŽŶĐƐ͛ĠƉƵŝƐĞ͘>ĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐĚŽŝǀĞŶƚĐŽŵƉŽƐĞƌĂǀĞĐĐĞƚƚĞ
ǀĂƌŝĂďůĞ ƚŽƵƚ ĞŶ ƌĞƐƉĞĐƚĂŶƚ ůĞƐ ƐŽƵŚĂŝƚƐ ĚĞ ůĞƵƌƐƉĂƚŝĞŶƚƐ ĞŶ ĨŽŶĐƚŝŽŶĚĞ ůĞƵƌƐ ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ĞŶ ƐŽŝŶƐ ƉĂůůŝĂƚŝĨƐ͘ /ůƐ Ɛ͛ĂĚĂƉƚĞŶƚ ƚŽƵƚ ĞŶ ĂǇĂŶƚ ĚĞƐ ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ ĚĞ ƚĞŵƉƐ Ğƚ ĚĞ
ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ ŝŶŚĠƌĞŶƚĞƐ ă ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ ůŝďĠƌĂůĞ͘ ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕ ŽŶ ƌĞƚƌŽƵǀĞ ƋƵ͛ŝůƐ ĨŽŶƚ ƉĞƵ ǀŽŝƌĞ ƉĂƐ
ĂƉƉĞů͕ ƉĂƌ ŵĂŶƋƵĞ ĚĞ ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ ŽƵ ƐƵŝƚĞ ă ƵŶĞ ŵĂƵǀĂŝƐĞ ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͕ ă ĚĞƐ ĠƋƵŝƉĞƐ
ĞǆƉĞƌƚĞƐ ĞŶ ƐŽŝŶƐ ƉĂůůŝĂƚŝĨƐ ƋƵŝ ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ ůĞƐ ƐŽƵůĂŐĞƌ ĚĂŶƐ ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ĚƵ ĚŽŵŝĐŝůĞ͕
ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚĚĞůĂĨĂŵŝůůĞĞƚĚĞƐƐŽŝŐŶĂŶƚƐĞƚů͛ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶĚĞƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐƉŽƵǀĂŶƚŵĞŶĞƌ
ăƵŶĞŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘
ϱ͘Ϯ͘ϭ >ĂĨĂŵŝůůĞ͗ƵŶŵĂŝůůŽŶĨĂŝďůĞĚƵŵĂŝŶƚŝĞŶăĚŽŵŝĐŝůĞ͍
>ĞƐĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐĨĂŵŝůŝĂůĞƐĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚĐŽŵŵĞƵŶĨĂĐƚĞƵƌƵŶĂŶŝŵĞŵĞŶƚƌĞƚƌŽƵǀĠĚĂŶƐůĞƐ
ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ͘ůůĞĞƐƚ ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞĂƵŵĂŝŶƚŝĞŶăĚŽŵŝĐŝůĞ ;ϯϱ͕ϯϲͿĞƚƉĞƵƚƉĂƌĨŽŝƐġƚƌĞƵŶĂĐƚĞƵƌ
ĚĞƐŽŝŶ͘>ĞƐƉƌŽĐŚĞƐĚĞůĂƉĞƌƐŽŶŶĞŵĂůĂĚĞƐŽŶƚƉĂƌƚĂŐĠƐĞŶƚƌĞůĞĚĠƐŝƌĚĞƌĞƐƉĞĐƚĞƌƐŽŶĐŚŽŝǆ
ĞŶƉƌĞŶĂŶƚƐŽŝŶĚ͛ĞůůĞăĚŽŵŝĐŝůĞũƵƐƋƵ͛ĂƵǆĚĞƌŶŝĞƌƐŝŶƐƚĂŶƚƐĞƚů͛ĂŶŐŽŝƐƐĞĚ͛ġƚƌĞĚĠƉĂƐƐĠƐƉĂƌůĞƐ
ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ ;ϮϮͿ͘ >͛ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ Ě͛ƵŶ ŝŵƉƌĠǀƵ ĚĞǀŝĞŶƚ ƉĠŶŝďůĞ Ğƚ ĂŶŐŽŝƐƐĂŶƚĞ͘ >Ă ƐƵƌǀĞŶƵĞ ĚĞ
ů͛ƵƌŐĞŶĐĞĞƐƚů͛ƵŶĚĞƐƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆŽďƐƚĂĐůĞƐĂƵŵĂŝŶƚŝĞŶăĚŽŵŝĐŝůĞ;ϯϳͿ͘ĞƵǆƚǇƉĞƐĚĞƐŝƚƵĂƚŝŽŶ
ŵĂũŽƌĞŶƚ ů͛ĂŶǆŝĠƚĠĚĞ ůĂ ĨĂŵŝůůĞ͗ ůĂŶƵŝƚăĐĂƵƐĞĚĞůĂĚŝĨĨŝĐƵůƚĠĚ͛ĂĐĐğƐăƵŶĂǀŝƐŵĠĚŝĐĂůĞƚ ůĂ
ƉŚĂƐĞĂŐŽŶŝƋƵĞŽƶůĞƐƐǇŵƉƚƀŵĞƐĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚŝŶƚŽůĠƌĂďůĞƐĂƵǆƉƌŽĐŚĞƐ;ϯϴͿ͘
ϴϮ

ϱ͘Ϯ͘ϭ͘ϭDĂŶƋƵĞĚ͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞ
>ĞŵĠĚĞĐŝŶϳƉƌŽƉŽƐĞĚ͛ŝŶƐƚĂƵƌĞƌƵŶĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚĚĞůĂĨĂŵŝůůĞƉĂƌƵŶƉƐǇĐŚŽůŽŐƵĞ
ƉŽƵƌ ĚŝŵŝŶƵĞƌ ů͛ĂŶǆŝĠƚĠ Ğƚ ůĂ ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ ă ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ ůĂ ĨŝŶ ĚĞ ǀŝĞ Ě͛ƵŶ ƉƌŽĐŚĞ͘ ĞƚƚĞ
ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ ďŝĞŶ ƋƵĞ ŵŽŶƚƌĂŶƚ ƵŶĞ ďŽŶŶĞ ĂŶĂůǇƐĞ ĚĞ ůĂ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ƚĠŵŽŝŐŶĞ ƵŶĞ
ŵĠĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ ĚĞƐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ĚĞ ƐŽŝŶƐ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ,͕ ^^/͕ ƌĠƐĞĂƵ ϯ^ Ğƚ D^W ƋƵŝ
ĐŽŵƉƚĞŶƚƉĂƌŵŝ ůĞƵƌƐŵĞŵďƌĞƐƵŶƉƐǇĐŚŽůŽŐƵĞ ĨŽƌŵĠ ĞƚĚŝƐƉŽŶŝďůĞƉŽƵƌ ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ
ĚĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ Ğƚ ĚĞƐ ĨĂŵŝůůĞƐ͘ >͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ ĚĞ ĐĞƐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ƉŽƵƌƌĂŝƚ ĚŽŶĐ ġƚƌĞ ƵŶ ƌĞĐŽƵƌƐ
ďĠŶĠĨŝƋƵĞ ƉŽƵƌ ůĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ͕ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ĚĂŶƐ ů͛ĂŝĚĞ ă ůĂ ƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞ ĚĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ Ğƚ ĚĞ ůĞƵƌƐ ĨĂŵŝůůĞƐ͘ Ŷ ĂůůĠŐĞĂŶƚ ůĂ ĐŚĂƌŐĞ ĠŵŽƚŝŽŶŶĞůůĞ ĚĞƐ
ĨĂŵŝůůĞƐ͕ĐĞůůĞƐͲĐŝƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚǀŝǀƌĞů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚĚĞƐĚĞƌŶŝĞƌƐŝŶƐƚĂŶƚƐĚĞůĞƵƌƉƌŽĐŚĞƉůƵƐ
ƐĞƌĞŝŶĞŵĞŶƚĞƚĚŝŵŝŶƵĞƌĂŝŶƐŝůĞƐƚƌĞƐƐĞƚů͛ĂŶŐŽŝƐƐĞ͘
ϱ͘Ϯ͘ϭ͘ϮŝĨĨŝĐƵůƚĠăĠǀĂůƵĞƌůĂĐĂƉĂĐŝƚĠăŵĂŝŶƚĞŶŝƌůĞƉĂƚŝĞŶƚăĚŽŵŝĐŝůĞ
ĂŶƐ ŶŽƚƌĞ ĠƚƵĚĞ͕ ůĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ ĚŝƐĞŶƚ ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ ĂǀĞĐ ůĂ
ĨĂŵŝůůĞƐƵƌůĞƵƌĐĂƉĂĐŝƚĠăŐĠƌĞƌůĂĨŝŶĚĞǀŝĞăĚŽŵŝĐŝůĞƋƵ͛ĂǀĞĐůĞƉĂƚŝĞŶƚůƵŝͲŵġŵĞ͘>͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ
ĚĞƐ ƉƌŽĐŚĞƐ ă ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ ũƵƐƋƵ͛ĂƵ ĚĠĐğƐ ĚƵ ƉĂƚŝĞŶƚ ĞƐƚ ĚĠĐƌŝƚĞ ĐŽŵŵĞ
ĐŽŵƉůĞǆĞ ƉĂƌ ůĞƐ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĠƐ͘ >Ğ ŵĂŝŶƚŝĞŶ ĂƵ ĚŽŵŝĐŝůĞ ƉŽƐĞ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ ƉƌŽďůğŵĞƐ Ě͛ŽƌĚƌĞ
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶŶĞů͕ŵĂŝƐ ĂƵƐƐŝ ĚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ Ě͛ĂĐĐƵĞŝů͘ /ů ĐŽŶǀŝĞŶƚ ĚĞ ůĞƐ ĂŶĂůǇƐĞƌ͕ Ě͛ĂŶƚŝĐŝƉĞƌ ůĞƐ
ĠǀĞŶƚƵĞůůĞƐĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐĞƚĚ͛ĂƉƉŽƌƚĞƌĚĞƐƌĠƉŽŶƐĞƐĂĚĂƉƚĠĞƐ͘>͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚĚĞůĂƉĞƌƐŽŶŶĞ
ĞŶ ĨŝŶ ĚĞ ǀŝĞ ƌŝƐƋƵĞ ƉĂƌĨŽŝƐ Ě͛ĞŶǀĂŚŝƌ ů͛ĞƐƉĂĐĞ ĨĂŵŝůŝĂů ă ƚĞů ƉŽŝŶƚ ƋƵ͛ŝů Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ƚŽƵũŽƵƌƐ
ĐŽŶĐŝůŝĂďůĞĂǀĞĐůĂƉƌĠƐĞƌǀĂƚŝŽŶĚĞů͛ĠƋƵŝůŝďƌĞŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞĂƵǆŵĞŵďƌĞƐĚĞůĂĨĂŵŝůůĞ;ϯϵͿ͘
ϴϯ

KŶƌĞŵĂƌƋƵĞĐĞƉĞŶĚĂŶƚƋƵ͛ŝůŶ͛ĞǆŝƐƚĞƉĂƐĚ͛ŽƵƚŝůĚ͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶƐŝŵƉůĞĚĞĐĞƚƚĞĐĂƉĂĐŝƚĠă
ŵĂŝŶƚĞŶŝƌůĞƉĂƚŝĞŶƚăƐŽŶĚŽŵŝĐŝůĞ͘hŶĞƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐƵƌĐĞƚƚĞƋƵĞƐƚŝŽŶƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝƚĚĞĐŝďůĞƌůĞƐ
ĨƌĂŐŝůŝƚĠƐĚĞůĂĨĂŵŝůůĞĂĨŝŶĚ͛ĂŶƚŝĐŝƉĞƌůĞƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐĚĞƌƵƉƚƵƌĞĚĞů͛ĠƋƵŝůŝďƌĞĚƵĚŽŵŝĐŝůĞ͘
ϱ͘Ϯ͘ϭ͘ϯDĂŶƋƵĞĚ͛ĂŝĚĞƐăĚŽŵŝĐŝůĞĞƚĚĞƐŽůƵƚŝŽŶƐĚĞƌĠƉŝƚ
>ĞŵĂŝŶƚŝĞŶăĚŽŵŝĐŝůĞĞƐƚĨĂǀŽƌŝƐĠƉĂƌĚĞƐĂŝĚĞƐŚƵŵĂŝŶĞƐƌĞŶĨŽƌĐĠĞƐ͗ŝŶĨŝƌŵŝğƌĞůŝďĠƌĂůĞ
ŽƵ ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ ă ĚŽŵŝĐŝůĞ͕ ŬŝŶĠƐŝƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞƐ͕ ĂƵǆŝůŝĂŝƌĞƐ ĚĞ ǀŝĞ ƉŽƵƌ ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ
ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ ƐŽĐŝĂůĞƚƉĞƌŵĞƚƚƌĞƵŶĞƉƌĠƐĞŶĐĞ ƌĞůĂǇĠĞ ;ϰϬͿ͘>ĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐ ŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐĚĂŶƐ
ŶŽƚƌĞ ĠƚƵĚĞ Ŷ͛ĠǀŽƋƵĞŶƚ ƋƵĞ ů͛ŝŶĨŝƌŵŝğƌĞ ůŝďĠƌĂůĞ Ğƚ ů͛, ƋƵ͛ŝůƐ ŶĞŵĞƚƚĞŶƚ Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ ƉĂƐ ĞŶ
ƉůĂĐĞĞƵǆͲŵġŵĞƐ͘>ĞƐĂƵƚƌĞƐĂŝĚĞƐŚƵŵĂŝŶĞƐŶĞƐŽŶƚƉĂƐĠǀŽƋƵĠĞƐĚĂŶƐůĞƐĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐĐĂƌůĞƐ
ŵĠĚĞĐŝŶƐŶĞƐĞŵďůĞŶƚƉĂƐƉĞŶƐĞƌă ůĞƵƌƵƚŝůŝƚĠĚĂŶƐ ůĞƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐĚĞĨŝŶĚĞǀŝĞƉŽƵƌƉƌĠǀĞŶŝƌ
ů͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘WŽƵƌƚĂŶƚ͕ĐŽŵŵĞůĞƐŽƵůŝŐŶĞZ͘^ĞďĂŐͲ>ĂŶŽģ͕ŝůĞƐƚ ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞĚĞĨĂǀŽƌŝƐĞƌ
ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ ĚƵ ƉĂƚŝĞŶƚ ŵŽƵƌĂŶƚ ĂƵ ĚŽŵŝĐŝůĞ ƉĂƌ ƐŽŶ ĞŶƚŽƵƌĂŐĞ͕ ĐŚĂƋƵĞ ĨŽŝƐ ƋƵ͛ŝů ĞƐƚ
ƌĠĂůŝƐĂďůĞ͕ ĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂŶƚ ƚŽƵƚĞƐ ůĞƐ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞƐ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ ƉŽƵƌ ĂƐƐƵƌĞƌ ůĞ ƌĞůĂŝƐ Ğƚ ƉƌĠǀĞŶŝƌ
ů͛ĠƉƵŝƐĞŵĞŶƚ ĚĞƐ ĂŝĚĂŶƚƐ ;ĂŝĚĞ Ě͛ƵŶĞ ĂƵǆŝůŝĂŝƌĞ ĚĞ ǀŝĞ͕ ĚĞ ďĠŶĠǀŽůĞƐ͕ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ Ě͛ƵŶĞ
ŝŶĨŝƌŵŝğƌĞ ůŝďĠƌĂůĞ ŽƵ Ě͛ƵŶĞ ĠƋƵŝƉĞ Ě͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ ă ĚŽŵŝĐŝůĞ͕ ƐŽƵƚŝĞŶ Ě͛ƵŶ ƉƐǇĐŚŽůŽŐƵĞ͘͘͘Ϳ
;ϰϭͿ͘
ŶĐĞƐĞŶƐ͕ů͛,^ĂĠůĂďŽƌĠĚĞƐƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐĚĞďŽŶŶĞƉƌĂƚŝƋƵĞĞŶϮϬϬϰĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ
ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚĚƵƉĂƚŝĞŶƚĞŶĨŝŶĚĞǀŝĞ;ϯϵͿ͘hŶĚĞƐĂǆĞƐŵŝƐĞŶĂǀĂŶƚĞƐƚůĞĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ
ĚĞƐƌĠƐĞĂƵǆĚ͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶăĚŽŵŝĐŝůĞĞƚƋƵŝĚŽŝǀĞŶƚġƚƌĞĚŽƚĠĚĞƐĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐůĞƵƌƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ
ĂƵƐƐŝ Ě͛ĂƉƉŽƌƚĞƌ ƵŶ ƐŽƵƚŝĞŶ ĂƵǆ ĨĂŵŝůůĞƐ͕ ĂĨŝŶ Ě͛ĠǀŝƚĞƌ ƵŶĞ ĨŝŶ ĚĞ ǀŝĞ ĂƵǆ ƵƌŐĞŶĐĞƐ ĚĂŶƐ ƵŶ
ĐŽŶƚĞǆƚĞƌĂƌĞŵĞŶƚĂƉƉƌŽƉƌŝĠ͘
ϴϰ

͛ĞƐƚ ĂƵƐƐŝ ĞŶƉƌŽƉŽƐĂŶƚĚĞƐ ƐŽůƵƚŝŽŶƐĚĞƌĠƉŝƚ ƉŽƵƌ ůĞƐĂŝĚĂŶƚƐƋƵĞ ů͛ŽŶƉĞƌŵĞƚƚƌĂ ĂƵǆ
ƉĂƚŝĞŶƚƐ ĚĞ ƌĞƐƚĞƌ ƉůƵƐ ůŽŶŐƚĞŵƉƐ ĂƵ ĚŽŵŝĐŝůĞ͘ >ĞƐ ƉŽƵǀŽŝƌƐ ƉƵďůŝĐƐ ŽŶƚ ĚŽŶĐ ĚĂŶƐ ůĞ ƉůĂŶ
ƚƌŝĞŶŶĂůϮϬϭϱͲϮϬϭϴ;ϰϮͿĚĠĐŝĚĠĚ͛ĞŶĨĂǀŽƌŝƐĞƌů͛ĂĐĐğƐĂŝŶƐŝƋƵĞĚ͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌů͛ĂĐĐğƐăů͛ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ
ũŽƵƌŶĂůŝğƌĞƉŽƵƌů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚĚ͛ƵŶƉƌŽĐŚĞĞŶĨŝŶĚĞǀŝĞĞƚĚĞƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌůĞƐĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ
ĨŽƌŵĞƐ ĚĞ ďĠŶĠǀŽůĂƚ͕ Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ Ğƚ ĚĞ ƐĞƌǀŝĐĞ ĂŝŶƐŝ ƋƵĞ ůĞƐ ŶŽƵǀĞůůĞƐ ĨŽƌŵĞƐ ĚĞ
ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ͘
ϱ͘Ϯ͘Ϯ >ĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞƉĂůůŝĂƚŝǀĞăĚŽŵŝĐŝůĞ͕ƵŶĞƐŝƚƵĂƚŝŽŶĐŽŵƉůĞǆĞƉŽƵƌůĞŵĠĚĞĐŝŶŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ
ϱ͘Ϯ͘Ϯ͘ϭhŶŵĂŶƋƵĞĚĞƉƌĂƚŝƋƵĞ
ϱ͘Ϯ͘Ϯ͘ϭ͘ϭ ŝĨĨŝĐƵůƚĠĚƵƐƵŝǀŝĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĞŶƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐ
>ĂĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƉĂƌůĞŵĠĚĞĐŝŶŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞĚĞůĂƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞĚƵƉĂƚŝĞŶƚƋƵĂŶƚĂƵĐĂĚƌĞĚĞ
ƐĂĨŝŶĚĞǀŝĞĞƐƚƵŶĨĂĐƚĞƵƌĂƐƐŽĐŝĠăƵŶĞƉůƵƐĨĂŝďůĞƉƌŽďĂďŝůŝƚĠĚΖŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶĚĂŶƐůĞƐƐĞƉƚ
ĚĞƌŶŝĞƌƐ ũŽƵƌƐ ĚĞ ǀŝĞ͘ ;ϰϯͿ Ŷ ĞĨĨĞƚ͕ ůĂ ƉůĂĐĞ ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠĞ ĚƵ ŵĠĚĞĐŝŶ ƚƌĂŝƚĂŶƚ ƉĞƌŵĞƚ ĚĞ ďŝĞŶ
ĐŽŶŶĂŠƚƌĞůĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĞƚůĞƵƌƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐŽĐŝŽͲĨĂŵŝůŝĂůĞĞƚĚŽŶĐĚĞŵŝĞƵǆĂŶƚŝĐŝƉĞƌůĞƵƌĐŚŽŝǆƐƵƌ
ůĞƵƌůŝĞƵĚĞĨŝŶĚĞǀŝĞ͘
ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕ ůĞƐƵŝǀŝĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĞŶƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐĞŶǀŝůůĞĞƐƚĐŽŵƉůĞǆĞĞƚĐŚƌŽŶŽƉŚĂŐĞ͘
>ĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐƉĞƵǀĞŶƚ͕ ĐŽŵŵĞ ů͛ŽŶƚĞǆƉƌŝŵĠ ůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĠƐ͕ ůĂŝƐƐĞƌ ůĞƐ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐƐĞ
ĚĠŐƌĂĚĞƌĂǀĂŶƚĚĞůĞƐĂƉƉĞůĞƌ͘WŽƵƌĐĞƵǆĂƚƚĞŝŶƚƐĚĞŵĂůĂĚŝĞĞŶƉŚĂƐĞƚĞƌŵŝŶĂůĞ͕ůĞƐƵŝǀŝƐĞĨĂŝƚ
ƐŽƵǀĞŶƚƋƵĂƐŝ ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ ă ů͛ŚƀƉŝƚĂů͘ /ů ĞƐƚ ĂůŽƌƐ ĚŝĨĨŝĐŝůĞƉŽƵƌ ůĞ ƉƌĂƚŝĐŝĞŶ ĚĞ ƐĞ ƌĠŝŶǀĞƐƚŝƌ
ĚĂŶƐůĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĚ͛ƵŶƉĂƚŝĞŶƚƋƵ͛ŝůŶ͛ĂƉĂƐƐƵŝǀŝĚƵƌĂŶƚƐĂŵĂůĂĚŝĞ;ϯϴͿĞƚĐĞ͕Ě͛ĂƵƚĂŶƚƉůƵƐ
ƋƵ͛ŝůŵĂŶƋƵĞƐŽƵǀĞŶƚĚĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞĚƵĚŽƐƐŝĞƌƉĂƌŵĂŶƋƵĞĚĞƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶŚŽƐƉŝƚĂůŝğƌĞ͘
ϴϱ

ϱ͘Ϯ͘Ϯ͘ϭ͘Ϯ >͛ƵƌŐĞŶĐĞƉĂůůŝĂƚŝǀĞăĚŽŵŝĐŝůĞ͕ƵŶĞƐŝƚƵĂƚŝŽŶƌĂƌĞ
WĂƌĂŝůůĞƵƌƐ͕ůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐĚĞů͛ĠƚƵĚĞƐŽŶƚƚƌğƐƌĂƌĞŵĞŶƚĐŽŶĨƌŽŶƚĠƐăů͛ƵƌŐĞŶĐĞƉĂůůŝĂƚŝǀĞ͘
ĞƌƚĂŝŶƐ Ŷ͛ĞŶ ŽŶƚ Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ ũĂŵĂŝƐ ĨĂŝƚ ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͘ ĞĐŝ ĞƐƚ ĚƸ ĂƵ ĨĂŝƚ ƋƵĞ ů͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ ĚĞƐ
ŵĠĚĞĐŝŶƐŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐŶĞƐƵŝǀĞŶƚĞŶŵŽǇĞŶŶĞƋƵĞϮ͕ϱƉĂƚŝĞŶƚƐĞŶƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐăĚŽŵŝĐŝůĞƉĂƌ
ĂŶ͘>͛ƵƌŐĞŶĐĞƉĂůůŝĂƚŝǀĞƌĞƐƚĞĚŽŶĐƵŶĞƐŝƚƵĂƚŝŽŶƉĞƵĨƌĠƋƵĞŶƚĞĞƚĚŽŶĐƐŽƵƌĐĞĚĞƐƚƌĞƐƐƉŽƵƌůĞƐ
ŵĠĚĞĐŝŶƐ ŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ͘ /ůƐ ǀĞƵůĞŶƚ ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ ƉĂƐƐĞƌ ůĞ ƌĞůĂŝ ă ů͛ŚƀƉŝƚĂů ƋƵ͛ŝůƐ ĐŽŶƐŝĚğƌĞŶƚ ƉůƵƐ
ĐŽŵƉĠƚĞŶƚƉŽƵƌůĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĚĞĐĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĞŶĨŝŶĚĞǀŝĞ;ϲͿ͘
ϱ͘Ϯ͘Ϯ͘ϮhŶŵĂŶƋƵĞĚĞƚĞŵƉƐĞƚĚĞƌĠŵƵŶĠƌĂƚŝŽŶ
>ĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ĚĞ ů͛ĠƚƵĚĞ ƌĞŵĂƌƋƵĞŶƚ ƋƵĞ ůĞƐ ƉƌŝƐĞƐ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ƉĂůůŝĂƚŝǀĞƐ ƐŽŶƚ ƚƌğƐ
ĐŚƌŽŶŽƉŚĂŐĞƐĞƚĨŝŶĂůĞŵĞŶƚĂƐƐĞǌƉĞƵƌĠŵƵŶĠƌĠĞƐƉĂƌƌĂƉƉŽƌƚĂƵƚĞŵƉƐƉĂƐƐĠ͘KŶƌĞƚƌŽƵǀĞ͕ĞŶ
ĞĨĨĞƚ͕ ĐĞƐ ĚĞƵǆ ĨƌĞŝŶƐ ă ůĂ ƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ĚĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ĞŶ ƐŽŝŶƐ ƉĂůůŝĂƚŝĨƐ ă ĚŽŵŝĐŝůĞ ĚĂŶƐ
ƉůƵƐŝĞƵƌƐĠƚƵĚĞƐ;ϭϬ͕ϭϮ͕ϰϰ͕ϰϱͿĞƉĞŶĚĂŶƚ͕ůŽƌƐĚĞů͛ŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶĚ͛ƵŶƉĂƚŝĞŶƚĚĂŶƐƵŶƌĠƐĞĂƵĚĞ
ƐĂŶƚĠĞŶƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐ͕ƐĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĚĠďƵƚĞƉĂƌƵŶĞƌĠƵŶŝŽŶĚĞĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶŝŶĚĞŵŶŝƐĠĞ
ƉŽƵƌůĞŵĠĚĞĐŝŶŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞăůĂƋƵĞůůĞƐŽŶƚĐŽŶǀŝĠƐůĞƐŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚŵĠĚŝĐĂƵǆ͕ƉĂƌĂŵĠĚŝĐĂƵǆ͕ůĞ
ƉĂƚŝĞŶƚ Ğƚ ƐŽŶ ĞŶƚŽƵƌĂŐĞ͘ >͛ŽďũĞĐƚŝĨ ĚĞ ĐĞƚƚĞ ƌĠƵŶŝŽŶ ĞƐƚ Ě͛ĠůĂďŽƌĞƌ ůĞ ƉƌŽũĞƚ ĚĞ ƐŽŝŶƐ ƉŽƵƌ
ĂŵĠůŝŽƌĞƌ ůĂ ƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ŐůŽďĂůĞ ĚƵ ƉĂƚŝĞŶƚ ƐƵƌ ůĞ ƉůĂŶ ďŝŽͲƉƐǇĐŚŽͲƐŽĐŝĂů ;ϰϲͿ͘ /ů Ǉ Ă ƵŶĞ
ŵĠĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ ĚĞ ĐĞƚƚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ ĚĞ ƌĠŵƵŶĠƌĂƚŝŽŶ͘ hŶĞ ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ ĚĞ ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ĂŵĠůŝŽƌĞƌĂŝƚ ƐĂŶƐ ĚŽƵƚĞ ůĂ ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ ă ĨĂŝƌĞ ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ ƵŶ ƌĠƐĞĂƵ ĚĞ ƐĂŶƚĠ ƉĂƌ ůĞ ŵĠĚĞĐŝŶ
ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ͘
ϴϲ

ϱ͘Ϯ͘Ϯ͘ϯDĂŶƋƵĞĚĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞĞŶƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐ
ϱ͘Ϯ͘Ϯ͘ϯ͘ϭ ŝĨĨŝĐƵůƚĠăŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌůĞƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐƉĂůůŝĂƚŝǀĞƐ
KŶƌĞŵĂƌƋƵĞĚĂŶƐŶŽƚƌĞĠƚƵĚĞƋƵĞ ů͛ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶĚ͛ƵŶƐǇŵƉƚƀŵĞĂŝŐƵŽƵƐŽŶĂĐƵƚŝƐĂƚŝŽŶ
ĚĂŶƐƵŶĐŽŶƚĞǆƚĞĚĞ ĨŝŶĚĞ ǀŝĞĞƐƚĂƐƐŽĐŝĠăƵŶĞ ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶĂƵǆƵƌŐĞŶĐĞƐ͘>Ğ
ƚĞŵƉƐĚĞƌĠĨůĞǆŝŽŶĞƚĚĞƉƌŝƐĞĚĞƌĞĐƵůŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞăƵŶĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞƉĂůůŝĂƚŝǀĞŐůŽďĂůĞĞƐƚ
ƌĂĐĐŽƵƌĐŝĚĂŶƐĐĞĐŽŶƚĞǆƚĞĚ͛ƵƌŐĞŶĐĞĞƚůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐĂƉƉůŝƋƵĞŶƚĚŽŶĐƉĂƌƌĠĨůĞǆĞůĞƐƉƌŝŶĐŝƉĞƐ
ĚƵĐƵƌĂƚŝĨ͘/ůƐĞŵďůĞĞǆŝƐƚĞƌƵŶĞĚŝĨĨŝĐƵůƚĠăŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ ůĞƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐƉĂůůŝĂƚŝǀĞƐĞƚăĂƉƉůŝƋƵĞƌƵŶ
ĂƵƚƌĞŵŽĚĞĚĞƌĠĨůĞǆŝŽŶ͘ĞĐŝĞƐƚƌĞƚƌŽƵǀĠĚĂŶƐůĂůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞ͕ŽƶϰϮйĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ
ĚŝƐĞŶƚŶĞƉĂƐĚĠĐŝĚĞƌĚƵĚĠĐůĞŶĐŚĞŵĞŶƚĚĞƐƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐ;ϰϳͿ͘YƵĂŶĚůĂĚĞƌŶŝğƌĞƐĞŵĂŝŶĞƐĞ
ĚĠƌŽƵůĂŝƚĂƵĚŽŵŝĐŝůĞ͕ ů͛ŽďũĞĐƚŝĨƉƌĞŵŝĞƌĚĞƐƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐĠƚĂŝƚĞŶĐŽƌĞĐƵƌĂƚŝĨĚĂŶƐϮϭйĚĞƐĐĂƐ
;ϮͿ͘ >ĞƐ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ ă ǀŝƐĠĞ ƉĂůůŝĂƚŝǀĞ ĐŽŶĐĞƌŶĂŝĞŶƚ ϲϵ й ĚĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘ ĂŶƐ Ϯϱй ĚĞƐ ĐĂƐ ƵŶ
ƐĞƌǀŝĐĞĚ͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶăĚŽŵŝĐŝůĞĞƚĚĂŶƐϭϲйƵŶƌĠƐĞĂƵĚĞƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐĠƚĂŝĞŶƚŝŵƉůŝƋƵĠƐ
ĚĂŶƐĐĞƐƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ͘>ĂƉĞƌƐŽŶŶĞĠƚĂŝƚŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĠĞůĞũŽƵƌĚƵĚĠĐğƐĚĂŶƐϴйĚĞƐĐĂƐ͕ĞƚƵŶĞ
ĨŽŝƐ ƐƵƌ ƚƌŽŝƐ ĐĞ ĚĠĐğƐ ĂǀĂŝƚ ůŝĞƵ ĚĂŶƐ ƵŶ ƐĞƌǀŝĐĞ Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞƐ͘ ^ĞůŽŶ ZĠŐŝƐ ƵďƌǇ͕ ůĞ
ĚĠĐůĞŶĐŚĞŵĞŶƚĚĞƐ ƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐ ͗ͨŶĞ ƐĞĚĠĐŝĚĞƉĂƐ͕ ĕĂ Ɛ͛ĠƉƌŽƵǀĞ͘ ͩ ;ϰϳͿ͘ ĞůĂĚĠƉĞŶĚĚĞ
ů͛ĠƚĂƚ ŐĠŶĠƌĂů ĚƵ ƉĂƚŝĞŶƚ Ğƚ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ĚĠĐŝĚĠ ĚĞ ŵĂŶŝğƌĞ ĂƌďŝƚƌĂŝƌĞ ĞŶ ĨŽŶĐƚŝŽŶ ĚĞ ĐƌŝƚğƌĞƐ
ŽďũĞĐƚŝĨƐ͘ ͛ĞƐƚ ƵŶ ĞŶƐĞŵďůĞ ĚĞ ĐŚŽƐĞƐƋƵŝ ĨĂŝƚ ŐůŝƐƐĞƌ ůĂƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞĚĞ ƐŽŝŶƐ ĐƵƌĂƚŝĨƐ ĞŶ
ƐŽŝŶƐ ƉĂůůŝĂƚŝĨƐ͘ >͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĞƐƚ Ě͛ĂƵƚĂŶƚ ƉůƵƐ ĚŝĨĨŝĐŝůĞ ĞŶ ĚĞŚŽƌƐ ĚĞ ůĂ ƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ĚĞƐ
ĐĂŶĐĞƌƐ͘ Ŷ ĞĨĨĞƚ͕ ůĂ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ƉĂůůŝĂƚŝǀĞ ĞƐƚ ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ ŝĚĞŶƚŝĨŝĂďůĞ ůŽƌƐƋƵĞ ůĂ ƌĠƵŶŝŽŶ ĚĞ
ĐŽŶĐĞƌƚĂƚŝŽŶƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞĚĠĐŝĚĞƵŶƉĂƐƐĂŐĞĞŶƐŽŝŶƐĚĞƐƵƉƉŽƌƚĞǆĐůƵƐŝĨƐ͘ů͛ŽƉƉŽƐĠ͕ĚĂŶƐ
ůĞƐ ĐĂƐ ĚĞ ĚĠĨĂŝůůĂŶĐĞ Ě͛ŽƌŐĂŶĞ ;ŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶĐĞ ĐĂƌĚŝĂƋƵĞ͕ ƌĠŶĂůĞ͕ ƉƵůŵŽŶĂŝƌĞ͙Ϳ ůĂ ůŝŵŝƚĞ ĞƐƚ
ϴϳ

ƐŽƵǀĞŶƚ ĨůŽƵĞĞƚ ůĞŵĠĚĞĐŝŶ ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞĞǆƉƌŝŵĞ ƵŶĞĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ ă ƐĞ ƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞƌĚ͛ĂƵƚĂŶƚƉůƵƐ
ƋƵĞůĞƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƌĠĨĠƌĞŶƚĚƵƉĂƚŝĞŶƚŶĞůĞĨĂŝƚƐŽƵǀĞŶƚƉĂƐůƵŝͲŵġŵĞ͘
ϱ͘Ϯ͘Ϯ͘ϯ͘Ϯ ŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐĚĞů͛ĞǆĂŵĞŶĐůŝŶŝƋƵĞĚĞůĂĨŝŶĚĞǀŝĞ
ĂŶƐůĂƉŚĂƐĞƚĞƌŵŝŶĂůĞ͕ů͛ĂůƚĠƌĂƚŝŽŶĚĞů͛ĠƚĂƚŐĠŶĠƌĂůĨĂŝƚƉĂƌƚŝĞĚĞƐƐŝŐŶĞƐĂŶŶŽŶĐŝĂƚĞƵƌƐ
ĚĞƐĚĞƌŶŝĞƌƐũŽƵƌƐĚĞǀŝĞ͗ŽŶŽďƐĞƌǀĞĐŽƵƌĂŵŵĞŶƚƵŶĞĂŐŐƌĂǀĂƚŝŽŶĚĞůĂĨĂŝďůĞƐƐĞŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ͕
ƵŶĞ ŐƌĂďĂƚŝƐĂƚŝŽŶ͕ ƵŶĞƉĞƌƚĞ Ě͛ŝŶƚĠƌġƚ ƉŽƵƌ ůĂ ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ Ğƚ ůĂ ďŽŝƐƐŽŶ͕ ƵŶĞ ƐŽŵŶŽůĞŶĐĞ͕ ƵŶĞ
ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ ă ůĂ ĚĠŐůƵƚŝƚŝŽŶ ŽƵ ƵŶĞ ĚĠƐŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ ƚĞŵƉŽƌŽͲƐƉĂƚŝĂůĞ͘ >Ğ ŵĠĚĞĐŝŶ ĚŽŝƚ ĚĞǀĞŶŝƌ
ĞŶĐŽƌĞ ƉůƵƐ ǀŝŐŝůĂŶƚ ĚĞǀĂŶƚ ů͛ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ ĚĞ ĐĞƐ ƐŝŐŶĞƐ ĂǀĂŶƚͲĐŽƵƌĞƵƌƐ͘ >͛ĂůƚĠƌĂƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĠƚĂƚ
ŐĠŶĠƌĂůĞƚů͛ĂŶŽƌĞǆŝĞŶĞƐŽŶƚƉĂƐăƉƌŽƉƌĞŵĞŶƚƉĂƌůĞƌƵŶĞƵƌŐĞŶĐĞƉĂůůŝĂƚŝǀĞ;ϭϱͿ͘ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕ŝůƐ
ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ ĐŽŵŵĞƵŶŵŽƚŝĨ ĚĞ ƌƵƉƚƵƌĞĚĞ ů͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ ĚƵ ĚŽŵŝĐŝůĞ ĞŶƚƌĂŠŶĂŶƚ ĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚ
ƵŶĞŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘ >ĞŵĂŶƋƵĞĚ͛ĂƉƉĠƚŝƚ ĞƐƚĚĠĐƌŝƚƉĂƌŵŝ ůĞƐ ƐǇŵƉƚƀŵĞƐƉƌĠƐĞŶƚĚĂŶƐ ůĞƐϮϰ
ĚĞƌŶŝğƌĞƐŚĞƵƌĞƐăϱϵ͕ϰй;ϭͿĞƐǇŵƉƚƀŵĞŶ͛ĞƐƚƐŽƵǀĞŶƚƉĂƐĚ͛ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶĂŝŐƵģŵĂŝƐŝůĞƐƚƚƌğƐ
ĂŶǆŝŽŐğŶĞƉŽƵƌ ůĂ ĨĂŵŝůůĞ Ğƚ ƉĂƌĨŽŝƐ ƉŽƵƌ ůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐ ƋƵŝŵĂŶƋƵĞŶƚ ĚĞ ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ ƐƵƌ ůĂ
ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĞ͘ŶĞĨĨĞƚ͕ƐĞůŽŶĐĞƌƚĂŝŶĞƐĠƚƵĚĞƐ͕ĂƵͲĚĞůăĚƵϮĞũŽƵƌ͕ŝůŶ͛ĞǆŝƐƚĞƌĂŝƚĂƵĐƵŶĞƐĞŶƐĂƚŝŽŶ
ĚĞ ĨĂŝŵ͘ Ğ ƉůƵƐ͕ ůĂ ƐŽŝĨ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ĚŝŵŝŶƵĠĞ ĞŶ ĐĂƐ Ě͛ŚǇĚƌĂƚĂƚŝŽŶ ƐŽƵƐ ĐƵƚĂŶĠĞŵĂŝƐ ĞůůĞ ĞƐƚ
ŵĂũŽƌĠĞ ƉĂƌ ůĂ ƐĠĐŚĞƌĞƐƐĞ ďƵĐĐĂůĞ ;ϰϴͿ͘ Kƌ͕ ů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ Ě͛ƵŶĞ ŚǇĚƌĂƚĂƚŝŽŶ ǀŽŝƌĞ Ě͛ƵŶĞ
ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶƉĂƌĞŶƚĠƌĂůĞƉĞƵƚƉĂƌĨŽŝƐ ġƚƌĞĚĠƌĂŝƐŽŶŶĂďůĞĚĂŶƐ ůĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĚĞ ůĂ ĨŝŶĚĞ ǀŝĞ͘
ůůĞƐƉƌŽůŽŶŐĞŶƚ ĂƌƚŝĨŝĐŝĞůůĞŵĞŶƚ ůĂ ǀŝĞĚƵƉĂƚŝĞŶƚĞƚ ƐŽŶƚĚĠƐŽƌŵĂŝƐ͕ ĚĞƉƵŝƐ ůĂ ůŽŝĚƵϮ ĨĠǀƌŝĞƌ
ϮϬϭϲ͕ ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞƐ ĐŽŵŵĞ ĚĞƐ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ ƉŽƵǀĂŶƚ ġƚƌĞ ĂƌƌġƚĠƐ ĐŽŵŵĞ ƚŽƵƚ ĂƵƚƌĞ
ƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞĂĐƚŝǀĞ;ϰϵͿ͘
ϴϴ

hŶĞĠƚƵĚĞŵĞŶĠĞĂƵƉƌğƐĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐŚŽůůĂŶĚĂŝƐŵŽŶƚƌĞƋƵĞĐĞƵǆͲĐŝŽŶƚƐƵ
ĂŶƚŝĐŝƉĞƌůĞƐĚĠĐğƐĚĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐƋƵ͛ŝůƐŽŶƚĞŶĐŚĂƌŐĞĚĂŶƐϳϬйĚĞƐĐĂƐ͕ŵĂŝƐƋƵĞůĞƌĞƉĠƌĂŐĞ
ĚĞůĂĨŝŶĚĞǀŝĞƐĞĨĂŝƚĂƵĐŽƵƌƐĚĞůĂĚĞƌŶŝğƌĞƐĞŵĂŝŶĞĚĂŶƐƵŶĐĂƐƐƵƌƚƌŽŝƐ ;ϱϬͿ͘>ĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐ
ŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ ƐĞŵďůĂŝĞŶƚ ĂƵƐƐŝ ďŝĞŶ ƌĞĐŽŶŶĂŝƚƌĞ ůĂ ƉŚĂƐĞ ƵůƚŝŵĞ ĚĂŶƐ ŶŽƐ ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ͘ ĞĐŝ
ƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝƚ ĚŽŶĐĚ͛ĂŶƚŝĐŝƉĞƌ ůĞƐ ƉƌŽďůğŵĞƐ͕ĚĞƉƌĠƉĂƌĞƌ ůĞƐ ĨĂŵŝůůĞƐ Ğƚ ĚŽŶĐ ĚĞ ĚŝŵŝŶƵĞƌ ůĞƐ
ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶƐĚĞĚĞƌŶŝğƌĞŵŝŶƵƚĞ͘
ϱ͘Ϯ͘Ϯ͘ϯ͘ϯ ŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐĚĞƐƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞƐĚĞůĂĨŝŶĚĞǀŝĞ
>ĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ ĞǆƉƌŝŵĞŶƚ ĚĞƐ ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ ă ƵƚŝůŝƐĞƌ ůĞƐ ƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞƐ ƉŽƵƌ
ĂŵĠůŝŽƌĞƌůĞĐŽŶĨŽƌƚĞŶĨŝŶĚĞǀŝĞ͘hŶĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐĞǆƉůŝƋƵĞŶŽƚĂŵŵĞŶƚĂƵǆĨĂŵŝůůĞƐůĞƐƌŝƐƋƵĞƐ
ĐĂƌĚŝĂƋƵĞƐůŝĠƐăů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶĚĞƐŶĞƵƌŽůĞƉƚŝƋƵĞƐƉŽƵƌƵŶĞĂŐŝƚĂƚŝŽŶăĚŽŵŝĐŝůĞ͘ĞƚƚĞĞǆƉůŝĐĂƚŝŽŶ
ƐĞŵďůĞ ŝŶĂĚĂƉƚĠĞĚĂŶƐƵŶĐŽŶƚĞǆƚĞĚĞ ĨŝŶĚĞǀŝĞŽƶ ůĞĐŽŶĨŽƌƚĚƵƉĂƚŝĞŶƚĚŽŝƚ ƉƌŝŵĞƌ ƐƵƌ ůĞƐ
ƉŽƚĞŶƚŝĞůƐ ƌŝƐƋƵĞƐ Ğƚ ĞĨĨĞƚƐ ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ ;ƉƌŝŶĐŝƉĞ ĚƵ ĚŽƵďůĞ ĞĨĨĞƚ ĚĞ ůĂ ůŽŝ >ĞŽŶĞƚƚŝͿ͘ ĞůĂ
ƚĠŵŽŝŐŶĞĚ͛ƵŶŵĂŶƋƵĞĚĞƉƌĂƚŝƋƵĞĞƚĚĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐůŝĠĞƐăů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚĚĞůĂĨŝŶĚĞ
ǀŝĞ͘>ĂĨŽƌŵĂƚŝŽŶăůĂĚĠŵĂƌĐŚĞƉĂůůŝĂƚŝǀĞĂƵƉƌğƐĚĞƚŽƵƐůĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ ŝŵƉůŝƋƵĠƐĚĂŶƐůĞƐ
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐĚĞ ĨŝŶ ĚĞ ǀŝĞ ĞƐƚ ƵŶ ŝŵƉĠƌĂƚŝĨ ĚƵƉůĂŶ ƚƌŝĞŶŶĂů ϮϬϭϱͲϮϬϭϴ ;ϰϮͿ͘ ĞƚƚĞĚĠŵĂƌĐŚĞ ƐĞ
ĚŝĨĨƵƐĞ ĚĠũă ŵĂŝƐ ŝů ĨĂƵƚ ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ ƐŽŶ ĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ͘ >͛ĂƚƚĞŝŶƚĞ ĚĞ ĐĞƚ ŽďũĞĐƚŝĨ ƌĞƉŽƐĞ
ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚƐƵƌůĂĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞƚůĂŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶĚĞů͛ĞŶƐĞŵďůĞĚĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐĂƉƉĞůĠƐă
ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌĂƵƉƌğƐĚĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐĞŶĨŝŶĚĞǀŝĞ͘>ĞƐ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐĂƵǆƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐŽŶƚĚŽŶĐĠƚĠ
ŝŶƐĐƌŝƚĞƐ ĐŽŵŵĞ ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞƐ ĚĂŶƐ ůĞƐ ĂĐƚŝŽŶƐ ĚĞ ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů ĐŽŶƚŝŶƵ ĚĞƐ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐĚĞƐĂŶƚĠ͘
ϴϵ

ϱ͘Ϯ͘Ϯ͘ϰhŶŵĂŶƋƵĞĚĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞĚĞƐĠƋƵŝƉĞƐƉŽƵǀĂŶƚů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ
ϱ͘Ϯ͘Ϯ͘ϰ͘ϭ hŶĞŵĠĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞĚĞƐĠƋƵŝƉĞƐĞǆƉĞƌƚĞƐĞŶƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐ
ϱ͘Ϯ͘Ϯ͘ϰ͘ϭ͘ϭ hŶƌĞĐŽƵƌƐƐĞƵůĞŵĞŶƚŽĐĐĂƐŝŽŶŶĞů
WŽƵƌĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌůĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĞƚůĞƵƌƐƉƌŽĐŚĞƐ͕ůĞŵĠĚĞĐŝŶŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƉĞƵƚĂǀŽŝƌďĞƐŽŝŶ
Ě͛ƵŶĞ ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ ĞŶ ŵĂƚŝğƌĞ ĚĞ ƐŽŝŶƐ ƉĂůůŝĂƚŝĨƐ ;ŐĞƐƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ĚŽƵůĞƵƌ͕ ŚǇĚƌĂƚĂƚŝŽŶ͕ ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ
ĐŽŶĐĞƌƚĠĞƐ͕ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚƐ ĠƚŚŝƋƵĞƐ͘͘͘Ϳ ĞƚͬŽƵ Ě͛ƵŶ ĂƉƉƵŝ ƉŽƵƌ ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ Ğƚ ĐŽŽƌĚŽŶŶĞƌ
ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶĚ͛ĂƵƚƌĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐĂƵƚŽƵƌĚƵƉĂƚŝĞŶƚĞƚĚĞƐĞƐĂŝĚĂŶƚƐŶĂƚƵƌĞůƐ͘Kƌ͕ĂƵĐŽƵƌƐ
ĚĞŶŽƐĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ͕ŶŽƵƐĂǀŽŶƐƌĞŵĂƌƋƵĠƋƵĞůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐĐŽŶŶĂŝƐƐĂŝĞŶƚŵĂůǀŽŝƌĞŶĞ
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŝĞŶƚƉĂƐůĞƐĠƋƵŝƉĞƐĞƚůĞƐƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞƐĞŶƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐƚĞůůĞƐƋƵĞů͛D^W͕
ůĞƌĠƐĞĂƵϯ^Ğƚů͛,͘ŝŶƐŝ͕ŝůƐĨŽŶƚƉĞƵĂƉƉĞůăĞůůĞƐĞƚĚŽŶĐƐĞƉƌŝǀĞŶƚĚĞů͛ĂŝĚĞƋƵĞĐĞůůĞƐͲĐŝ
ƉĞƵǀĞŶƚůĞƵƌĂƉƉŽƌƚĞƌ͘ĞƌƚĂŝŶƐŵĠĚĞĐŝŶƐĠǀŽƋƵĞŶƚĚĞŵĂƵǀĂŝƐĞƐĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐĂǀĞĐů͛D^WŽƵ
ĞŶĐŽƌĞů͛,ĐĞƋƵŝƉƌŽǀŽƋƵĞƵŶĨƌĞŝŶăůĞƵƌƌĞĐŽƵƌƐ͘ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕ůŽƌƐƋƵ͛ƵŶĞƚĞůůĞĠƋƵŝƉĞĂĠƚĠ
ŵŝƐĞ ĞŶ ƉůĂĐĞ ƉĂƌ ů͛ŚƀƉŝƚĂů͕ ůĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ĞǆƉƌŝŵĞŶƚ ĚĞƐ ƐĞŶƚŝŵĞŶƚƐ ƉŽƐŝƚŝĨƐ ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ
ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ ĚĞ ĨŝŶ ĚĞ ǀŝĞ ĚĞ ůĞƵƌƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘ ĂŶƐ ƐŽŶ ƚƌĂǀĂŝů ĚĞ ƚŚğƐĞ͕ ůĞ ƌ ŽƵĚǇ Ă
ƌĠĂůŝƐĠƵŶĞŐƵŝĚĞƉƌĂƚŝƋƵĞăů͛ƵƐĂŐĞĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐĚĞƐůƉĞƐDĂƌŝƚŝŵĞƐƉŽƵƌƐ͛ĂŝĚĞƌ
ĚĂŶƐ ůĂ ƉƌĂƚŝƋƵĞ ĚĞƐ ƐŽŝŶƐ ƉĂůůŝĂƚŝĨƐ ;ϰϱͿ͘ >Ă ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ Ě͛ƵŶ ƚĞů ŐƵŝĚĞ ƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝƚ͕ ƉĂƌ
ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ Ğƚ ůĂ ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ŝŵĂŐĞ ĚĞ ĐĞƐ ĠƋƵŝƉĞƐ͕ ƵŶĞŵĞŝůůĞƵƌĞ ƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ĚĞƐ
ƉĂƚŝĞŶƚƐĞŶĨŝŶĚĞǀŝĞƐŽƵŚĂŝƚĂŶƚƌĞƐƚĞƌăĚŽŵŝĐŝůĞ͘
WĂƌ ĂŝůůĞƵƌƐ͕ŶŽƵƐ ƌĞŵĂƌƋƵŽŶƐƋƵĞ ůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐĂƚƚĞŶĚĞŶƚƋƵĞ ůĞƐƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐĚĞƐŽŝŶƐ ă
ĚŽŵŝĐŝůĞƐŽŝĞŶƚŵŝƐĞƐĞŶƉůĂĐĞƉĂƌůĞƐĞƌǀŝĐĞŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌƐƵŝǀĂŶƚůĞƉĂƚŝĞŶƚ͘/ůĞƐƚĚŽŶĐƉƌŝŵŽƌĚŝĂů
Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌů͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƉƌĠĐŽĐĞĚĞƐƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐăů͛ŚƀƉŝƚĂůĂĨŝŶĚĞŵĞƚƚƌĞĞŶƉůĂĐĞĂƵƉůƵƐ
ƚƀƚ ĚĞƐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ĚĞ ƐŽŝŶƐ ă ĚŽŵŝĐŝůĞ͘ >͛D^W ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ƵŶ ǀĞĐƚĞƵƌ Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ ĚĞ ĐĞƐ
ϵϬ

ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐƉƌĠĐŽĐĞƐĞŶĚŝĨĨƵƐĂŶƚ ůĂĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞĂƵƉƌğƐĚĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐĚĞƐĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ
ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƌĞĐĞǀĂŶƚ ĚĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ĞŶ ƐŽŝŶƐ ƉĂůůŝĂƚŝĨƐ͘ >Ğ ƌĞĐŽƵƌƐ ƉƌĠĐŽĐĞ ĂƵǆ ĠƋƵŝƉĞƐ ĞǆƉĞƌƚĞƐ
ƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝƚ ĚĞ ĨĂĐŝůŝƚĞƌ ůĞ ƌĞůĂŝ ŚƀƉŝƚĂůͲǀŝůůĞ ĞŶŵĞƚƚĂŶƚĞŶƉůĂĐĞ ůĞƐ ĂŝĚĞƐ ăĚŽŵŝĐŝůĞ ĂǀĂŶƚ ůĞ
ƌĞƚŽƵƌ Ğƚ ĞŶ ŝĚĞŶƚŝĨŝĂŶƚ ƵŶ ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚĞƵƌ ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠ ƉŽƵƌ ůĞ ŵĠĚĞĐŝŶ ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ͘ /ů ĞǆŝƐƚĞ ƉĂƌ
ĂŝůůĞƵƌƐƵŶĞǀƌĂŝĞǀŽůŽŶƚĠĚĞĚĠǀĞůŽƉƉĞƌĚĞƐĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐĚĞƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐƉƌĠĐŽĐĞƐĂƵ,h
ĂĨŝŶĚ͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌĞŶĐŽƌĞůĂƋƵĂůŝƚĠĚĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĚĞĐĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĞƚů͛ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘
ϱ͘Ϯ͘Ϯ͘ϰ͘ϭ͘Ϯ >ĞƵƌƌƀůĞ͗ƵŶĞĂŝĚĞăů͛ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ
>ĂŵĠĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ ĚĞƐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ Ě͛ĂŝĚĞ ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ Ğƚ ĚĞ ůĞƵƌƐ ŵŝƐƐŝŽŶƐ ĂƉƉĂƌĂŝƚ ĚĂŶƐ
ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ƚŚğƐĞƐ ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞƐ ;ϱϭ͕ϱϮͿ ƉŽƌƚĂŶƚ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ƐƵƌ ůĞ ƌĞĐŽƵƌƐ ă ů͛, ƉĂƌ ĚĞƐ
ŵĠĚĞĐŝŶƐ ĚĞƐ ůƉĞƐ DĂƌŝƚŝŵĞƐ ƋƵŝ ƌĞƐƚĞ ƉĞƵ ĚĠǀĞůŽƉƉĠ͘ >͛, ĞƐƚ ƉŽƵƌƚĂŶƚ ƵŶĞ ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ ƉŽƵƌ ůĞ ŵĂŝŶƚŝĞŶ ă ĚŽŵŝĐŝůĞ ĞŶ ĂƉƉŽƌƚĂŶƚ ƵŶĞ ĂŝĚĞ ŵĂƚĠƌŝĞůůĞ Ğƚ ŚƵŵĂŝŶĞ͕ ĂŝŶƐŝ
ƋƵ͛ƵŶĞ ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ ĚĞƐ ƐŽŝŶƐ͕ ŐƌąĐĞ ă ƵŶ ƐĞƌǀŝĐĞ Ě͛ĂƐƚƌĞŝŶƚĞ ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞ͘ ůůĞ ƉĞƌŵĞƚ ĂƵ
ŵĠĚĞĐŝŶĚ͛ĂǀŽŝƌĚĞƐŝŶƚĞƌůŽĐƵƚĞƵƌƐƉƌŝǀŝůĠŐŝĠƐ͕ĞǆƉĞƌƚƐ͕ĚĞďĠŶĠĨŝĐŝĞƌĚ͛ƵŶĞĂŝĚĞĚĠĐŝƐŝŽŶŶĞůůĞă
ůĂƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͕Ě͛ƵŶƐŽƵƚŝĞŶƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞĞƚĚ͛ŝŶƐƚĂƵƌĞƌĚĞƐƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐƋƵŝŶ͛ĂƵƌĂŝĞŶƚƉĂƐĠƚĠ
ƉŽƐƐŝďůĞƐĂǀĞĐƵŶĞĠƋƵŝƉĞůŝďĠƌĂůĞƐĞƵůĞ͘>ĞƌĞĐŽƵƌƐăů͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶĞƐƚĨĂĐŝůŝƚĠƉƵŝƐƋƵĞŐĠƌĠ
ƉĂƌůĞĐĂĚƌĞĚĞƐĂŶƚĠĚĞů͛,͘>͛,ƉĞƌŵĞƚĠŐĂůĞŵĞŶƚƵŶĂůůğŐĞŵĞŶƚĚĞůĂĐŚĂƌŐĞĚĞƚƌĂǀĂŝů
ĚƵŵĠĚĞĐŝŶ͕ĂǀĞĐ ůĂƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠĚĞƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚĚ͛ŽƌĚŽŶŶĂŶĐĞƐƉĂƌĠĐŚĂŶŐĞĚĞĨĂǆŽƵďŝĞŶ
ƉĂƌĚĠůĠŐĂƚŝŽŶĚĞƚąĐŚĞƐ͘
WĂƌĂŝůůĞƵƌƐ͕ůĞƌĠƐĞĂƵϯ^ĂƉƉŽƌƚĞĐĞŵġŵĞƐƵƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂů͕ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞ͕ƚĞĐŚŶŝƋƵĞĞƚ
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶŶĞů ĚĂŶƐ ĚĞƐ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ Žƶ ůĂ ĐŚĂƌŐĞ ĞŶ ƐŽŝŶƐ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ĞƐƚ ƉůƵƐ ĨĂŝďůĞ ŽƵ ĞŶ
ŵĞƚƚĂŶƚĞŶƉůĂĐĞĚĞƐƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐůŝďĠƌĂůĞƐƚĞůůĞƐƋƵĞĚĞƐƉƌĞƐƚĂƚĂŝƌĞƐĚĞƐĞƌǀŝĐĞ͘
ϵϭ

hŶĞ ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ĚƵ ƌĞĐŽƵƌƐ ă ĐĞƐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝƚ Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ ůĞ ŵĂŝŶƚŝĞŶ ă
ĚŽŵŝĐŝůĞĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĞŶĨŝŶĚĞǀŝĞĞƚĚ͛ĂŶƚŝĐŝƉĞƌůĞƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐĚ͛ƵƌŐĞŶĐĞŐƌąĐĞăůĞƵƌĞǆƉĞƌƚŝƐĞ
ĚĂŶƐůĞĚŽŵĂŝŶĞĚĞƐƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐ͘
/ůĞǆŝƐƚĞƵŶĞƌĠĞůůĞǀŽůŽŶƚĠƉŽůŝƚŝƋƵĞ;ϰϮͿĚĞĨĂĐŝůŝƚĞƌůĞƌĞĐŽƵƌƐĂƵǆƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞƐ
ƉŽƵƌ ůĞƐĠƋƵŝƉĞƐĚĞƐŽŝŶƐƉƌŝŵĂŝƌĞƐ͕ ǀŝĂ ůĞƐ ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶƐĚ͛ĂƉƉƵŝĞƚ ůĞƐ ƌĠƐĞĂƵǆ ;WůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ
dĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐĚ͛ƉƉƵŝWdͿ͘ĞƐWdĚĞǀƌŽŶƚĨĂĐŝůŝƚĞƌůĂŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶĚĞƐƉƌĞƐƚĂƚŝŽŶƐŵĠĚŝĐĂůĞƐĞƚ
ƉĂƌĂŵĠĚŝĐĂůĞƐ ;ŝŶĨŝƌŵŝĞƌƐ͕ ĂŝĚĞƐͲƐŽŝŐŶĂŶƚƐ͕ ŵĂƐƐĞƵƌƐͲŬŝŶĠƐŝƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞƐ͘͘͘Ϳ͕ ŵĠĚŝĐŽͲƐŽĐŝĂůĞƐ Ğƚ
ƐŽĐŝĂůĞƐ;ĂŝĚĞƐăĚŽŵŝĐŝůĞ͕ƉƌĞƐƚĂƚŝŽŶƐ͕ ƐŽůƵƚŝŽŶƐĚĞƌĠƉŝƚ͘͘͘ͿƵƚŝůĞƐĂƵƉĂƚŝĞŶƚƐĞƚăƐĞƐĂŝĚĂŶƚƐ͘
>ĞƐƌĠƐĞĂƵǆĚĞƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐƐĞƌŽŶƚĚĞƐĂĐƚĞƵƌƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐĚĞĐĞƐƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ͘
>͛ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ ĚƵ ƚƌĂǀĂŝů ĞŶ ĠƋƵŝƉĞ ĚĞƐ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ ĚĞ ƐĂŶƚĠ ĚĞ ǀŝůůĞ ĞƐƚ ĂƵƐƐŝ ƵŶĞ
ƉƌŝŽƌŝƚĠ͘ >ĞƐ ƉƌŽũĞƚƐ ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂƵǆ ĚĞ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ ĚĞ ǀŝůůĞ ĐŽŽƌĚŽŶŶĠƐ ;ŵĂŝƐŽŶƐ ĚĞ ƐĂŶƚĠ
ƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞƐ͕ĐĞŶƚƌĞƐĚĞƐĂŶƚĠ͕ĠƋƵŝƉĞƐĚĞƐŽŝŶƐƉƌŝŵĂŝƌĞƐ͕ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐĚĞƐĂŶƚĠ͘͘͘ͿƐĞƌŽŶƚĞŶĐŽƵƌĂŐĠƐĨŝŶĂŶĐŝğƌĞŵĞŶƚĂǀĞĐŶŽƚĂŵŵĞŶƚƵŶďƵĚŐĞƚĞƐƚŝŵĠă
ϵŵŝůůŝŽŶƐĚ͛ĞƵƌŽƐƐƵƌůĂĚƵƌĠĞĚƵƉůĂŶĐƚŝŽŶϴͲϮ;ϰϮͿ͘
ϱ͘Ϯ͘Ϯ͘ϰ͘ϭ͘Ϯ͘ϭDĞƚƚƌĞĞŶƉůĂĐĞůĞŵĂƚĠƌŝĞůĞƚůĞƐĂŝĚĞƐŚƵŵĂŝŶĞƐ
hŶĞƐŝƚƵĂƚŝŽŶĚĞĐƌŝƐĞƉĞƵƚĞŶƚƌĂŠŶĞƌůĂƌƵƉƚƵƌĞĚƵŵĂŝŶƚŝĞŶăĚŽŵŝĐŝůĞĞƚĐŽŶĚƵŝƌĞăĚĞƐ
ƉƌŝƐĞƐĞŶĐŚĂƌŐĞŝŶĂĚĂƉƚĠĞƐ͕ăĚĞƐͨŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶƐƉĂŶŝƋƵĞƐͩŽƵĂďƵƐŝǀĞƐ͕ƐŽƵŚĂŝƚĠĞƐŶŝƉĂƌ
ůĞƉĂƚŝĞŶƚ͕ŶŝƉĂƌƐŽŶĞŶƚŽƵƌĂŐĞ;ϯͿ͘>͛ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶĂƉƉĂƌĂŠƚĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞƉŽƵƌŽƌŐĂŶŝƐĞƌĚĞƐƐŽŝŶƐ
ƉĂůůŝĂƚŝĨƐ ă ĚŽŵŝĐŝůĞ ĞƚƉĂƌ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕ ƉŽƵƌŵŝĞƵǆ ĨĂŝƌĞ ĨĂĐĞ ă ů͛ƵƌŐĞŶĐĞ ƉĂůůŝĂƚŝǀĞ ;ϭϱͿ͘ ^ŝ ůĞ
ŵĠĚĞĐŝŶĂĂŶƚŝĐŝƉĠůĞƐǇŵƉƚƀŵĞ͕ŝůƉŽƵƌƌĂŵŝĞƵǆů͛ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌĞƚĞǆƉůŝƋƵĞƌĂƵƉĂƚŝĞŶƚĞƚăƐĞƐ
ƉƌŽĐŚĞƐĐĞƋƵŝƉĞƵƚĂƌƌŝǀĞƌ;ϱϯͿ͘^ĞůŽŶƋƵĞůĞƐǇŵƉƚƀŵĞƐŽŝƚŶŽƵǀĞĂƵ͕ƉƌĠǀŝƐŝďůĞŽƵĐŽŶƚƌƀůĂďůĞ͕
ϵϮ

ů͛ĂƉƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶĚĞů͛ƵƌŐĞŶĐĞƉĂůůŝĂƚŝǀĞƐĞƌĂĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞ͘>ĞǀĠĐƵĚĞů͛ƵƌŐĞŶĐĞƉĂůůŝĂƚŝǀĞƉŽƵƌƚŽƵƐ
ůĞƐĂĐƚĞƵƌƐĚĠƉĞŶĚĚĞŶŽŵďƌĞƵǆĨĂĐƚĞƵƌƐ͘>ĂĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶĂǀĞĐůĞƉĂƚŝĞŶƚĞƚů͛ĞŶƚŽƵƌĂŐĞĞƐƚ
ƉƌŝŵŽƌĚŝĂůĞƉŽƵƌŵŝĞƵǆĂƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌĐĞƚƚĞƐŝƚƵĂƚŝŽŶĚĞĐƌŝƐĞ;ϱϯͿ͘
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶĚĞƐĠƋƵŝƉĞƐĞǆƉĞƌƚĞƐĞŶƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐƉĞƌŵĞƚĚ͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ ůĞĚŽŵŝĐŝůĞĞŶ
ŵĞƚƚĂŶƚ ĞŶƉůĂĐĞ ůĞŵĂƚĠƌŝĞů Ğƚ ůĞƐƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ ĞŶ ĐĂƐĚ͛ƵƌŐĞŶĐĞƐƉĂůůŝĂƚŝǀĞƐ͘ /ůƐ
ĂŝĚĞŶƚ ă ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ůĂ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ Ě͛ƵŶĞ ƐĠĚĂƚŝŽŶ ĂƵ ĚŽŵŝĐŝůĞ ƉŽƵƌ ůĂ ŵŽŝƚŝĠ ĚĞƐ
ŵĠĚĞĐŝŶƐŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐĞŶĨĂĐŝůŝƚĂŶƚů͛ĂĐĐğƐĞƚůĂƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶĚĞƐƉƌŽĚƵŝƚƐ͘/ůŶ͛ĞŶƌĞƐƚĞƉĂƐŵŽŝŶƐ
ƋƵ͛ƵŶ ŐƌĂŶĚ ŶŽŵďƌĞ ĚĞ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ĞǆƉƌŝŵĞ ƵŶ ŵĂŶƋƵĞ ĚĞ ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ ƐƵƌ ůĂ ƉƌĂƚŝƋƵĞ ĚĞ
ƐĠĚĂƚŝŽŶ͘
ϱ͘Ϯ͘Ϯ͘ϰ͘ϭ͘Ϯ͘ϮŝĚĞăů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĚ͛ƵŶĞƐĠĚĂƚŝŽŶ
^ĞůŽŶ ůĂ ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ^&W ͗ ͨ ůĂ ƐĠĚĂƚŝŽŶ ƉŽƵƌ ĚĠƚƌĞƐƐĞ ĞŶ ƉŚĂƐĞ ƚĞƌŵŝŶĂůĞ ĞƐƚ ůĂ
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕ ƉĂƌ ĚĞƐ ŵŽǇĞŶƐ ŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚĞƵǆ͕ Ě͛ƵŶĞ ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ǀŝŐŝůĂŶĐĞ ƉŽƵǀĂŶƚ ĂůůĞƌ
ũƵƐƋƵ͛ă ůĂƉĞƌƚĞ ĚĞ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͕ĚĂŶƐ ůĞ ďƵƚĚĞĚŝŵŝŶƵĞƌŽƵĚĞ ĨĂŝƌĞ ĚŝƐƉĂƌĂŠƚƌĞ ůĂ ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ
Ě͛ƵŶĞƐŝƚƵĂƚŝŽŶǀĠĐƵĞĐŽŵŵĞŝŶƐƵƉƉŽƌƚĂďůĞƉĂƌůĂƉĞƌƐŽŶŶĞŵĂůĂĚĞ͕ĂůŽƌƐƋƵĞƚŽƵƐůĞƐŵŽǇĞŶƐ
ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ Ğƚ ĂĚĂƉƚĠƐ ă ĐĞƚƚĞ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŽŶƚ ƉƵ ůƵŝ ġƚƌĞ ƉƌŽƉŽƐĠƐ͕ ŽƵ ŵŝƐ ĞŶ ƈƵǀƌĞ ƐĂŶƐ
ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ ůĞ ƐŽƵůĂŐĞŵĞŶƚ ĞƐĐŽŵƉƚĠ͘ͩ >Ğ ĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚ ĠĐůĂŝƌĠ ĚƵ ƉĂƚŝĞŶƚ ĚŽŝƚ
ƚŽƵũŽƵƌƐġƚƌĞ ƌĞĐŚĞƌĐŚĠ͕ƐĞůŽŶ ů͛ĂƌƚŝĐůĞ>͘ϭϭϭϭͲϰĚĞ ůĂ ůŽŝŶΣϮϬϬϮͲϯϬϯĚƵϰŵĂƌƐϮϬϬϮƌĞůĂƚŝǀĞ
ĂƵǆĚƌŽŝƚƐĚƵŵĂůĂĚĞ͕ŵġŵĞƐ͛ŝůŶĞƉĞƵƚƉĂƐƚŽƵũŽƵƌƐġƚƌĞŽďƚĞŶƵ͘
>ĂƐĠĚĂƚŝŽŶĂƵĚŽŵŝĐŝůĞĞŶĐĂƐĚĞƐǇŵƉƚƀŵĞƌĠĨƌĂĐƚĂŝƌĞĞŶĨŝŶĚĞǀŝĞƉĞƵƚĂƉƉŽƌƚĞƌƵŶĞ
ƌĠƉŽŶƐĞ ĂƵ ŵĂŝŶƚŝĞŶ ă ĚŽŵŝĐŝůĞ ĞŶ ĨŝŶ ĚĞ ǀŝĞ͘ ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕ ĞůůĞ ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ Ě͛ġƚƌĞ ƌĠĨůĠĐŚŝĞ͕
ƉƌĠƉĂƌĠĞ Ğƚ ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ ĞŶ ĂŵŽŶƚ ĚĞ ůĂ ƐƵƌǀĞŶƵĞ ĚĞ ů͛ƵƌŐĞŶĐĞ͘ ^ĞůŽŶ ůĞ ƌ s͘ ůĂŶĐŚĞƚ͕ ůĞƐ
ϵϯ

ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐƌĞƋƵŝƐĞƐăůĂƉƌĂƚŝƋƵĞĚĞůĂƐĠĚĂƚŝŽŶƐŽŶƚƌĂƌĞŵĞŶƚƌĠƵŶŝĞƐăĚŽŵŝĐŝůĞĞƚŶĠĐĞƐƐŝƚĞŶƚ
ƐŽƵǀĞŶƚƵŶĞŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ;ϱϰͿ͘
>Ă ƐĠĚĂƚŝŽŶ ĞƐƚ ƵŶĞ ƉƌĂƚŝƋƵĞŵĠĚŝĐĂůĞ ĐŽŵƉůĞǆĞ ăŵĞƚƚƌĞ ĞŶƈƵǀƌĞ͘ ĞƚƚĞ ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ
ĐŽŶĐĞƌŶĞĂƵƐƐŝ ďŝĞŶ ůĞƐ ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶĞƚ ůĂƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ͘ ůůĞĚŽŝƚ ĨĂŝƌĞ ů͛ŽďũĞƚĚ͛ƵŶĞ
ƌĠĨůĞǆŝŽŶ ƉƌĠĂůĂďůĞ ĐŽůůĠŐŝĂůĞ͘ ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕ ůĞƐ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ ă ĚŽŵŝĐŝůĞ ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ
ƐŽƵǀĞŶƚĚĞĨĂĕŽŶŝƐŽůĠĞ͗ůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐĞƚůĞƐŝŶĨŝƌŵŝĞƌƐůŝďĠƌĂƵǆƉĞƵǀĞŶƚƐĞƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌĂƵĐŚĞǀĞƚ
ĚƵƉĂƚŝĞŶƚŵĂŝƐ ŝůƐŵĂŶƋƵĞŶƚ ƐŽƵǀĞŶƚ ĚĞ ƚĞŵƉƐ ƉŽƵƌ ůĞ ĨĂŝƌĞ͘ Kƌ͕ ĐĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ ĞƐƚ ůĂ
ŐĂƌĂŶƚŝĞ Ě͛ƵŶĞ ĚĠŵĂƌĐŚĞ ĐŽŚĠƌĞŶƚĞ ĞŶƚƌĞ ůĂ ǀŝƐĠĞ ĠƚŚŝƋƵĞ Ğƚ ůĂ ŵŝƐĞ ĞŶ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ
ĚĠĐŝƐŝŽŶƉƌŝƐĞ͘>͛ĂƐƐĞŶƚŝŵĞŶƚĚĞů͛ĞŶƚŽƵƌĂŐĞĞƐƚƌĞĐŚĞƌĐŚĠƉŽƵƌŵĞƚƚƌĞĞŶƈƵǀƌĞůĂƐĠĚĂƚŝŽŶ͘/ů
ĞƐƚ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ ƋƵĞ ůĞ ƉĂƚŝĞŶƚ ƐĠĚĂƚĠ ďĠŶĠĨŝĐŝĞ Ě͛ƵŶĞƉƌĠƐĞŶĐĞ ĐŽŶƚŝŶƵĞ ;ƉƌŽĐŚĞƐ͕ ďĠŶĠǀŽůĞƐ͕
ƐŽŝŐŶĂŶƚƐͿ ŵĂŝƐ ů͛ĞŶƚŽƵƌĂŐĞ ŶĞ ƌĠĂůŝƐĞ ƉĂƐ ůĞƐ ŐĞƐƚĞƐ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ĚĞ ůĂ ƐĠĚĂƚŝŽŶ ;ϱϱͿ͘ >Ă
ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ Ě͛ƵŶĞ ƐĠĚĂƚŝŽŶ ĞƐƚ ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ͕ ĞŶ ƌĠĠǀĂůƵĂŶƚ ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ ůĞ ŶŝǀĞĂƵ ĚĞ
ǀŝŐŝůĂŶĐĞĚƵƉĂƚŝĞŶƚĞƚůĂƚŽůĠƌĂŶĐĞƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞ͘>͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚĞƐƚƉƌŝŵŽƌĚŝĂů͕ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ
ĚĂŶƐĐĞƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐĞǆƚƌġŵĞŵĞŶƚƉĠŶŝďůĞƐ͘
>ĂƐĠĚĂƚŝŽŶƌĞƐƚĞƵŶĞŶũĞƵĚĞƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘/ůŶ͛ĞǆŝƐƚĞĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝĂƵĐƵŶĞƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶ
ĐůĂŝƌĞĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚůĞƐŵŽĚĂůŝƚĠƐĚĞƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶĚĞĐĞƐƐĠĚĂƚŝŽŶƐĨĂƵƚĞĚĞĚŽŶŶĠĞƐĠƚĂǇĠĞƐĚĂŶƐůĂ
ůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞ͘>ĞD/K>DΠĂƐĞŵďůĠĚĂŶƐƵŶƉƌĞŵŝĞƌƚĞŵƉƐůĞŵĞŝůůĞƵƌĂŐĞŶƚƐĠĚĂƚŝĨăƵƚŝůŝƐĞƌ
ĞƚƐŽŶƵƐĂŐĞƐ͛ĞƐƚƌĠƉĂŶĚƵ͘/ůƌĠƉŽŶĚĂƵǆƋƵĂƚƌĞĐƌŝƚğƌĞƐĚ͛ĞǆŝŐĞŶĐĞ͗ŵĂŶŝĂďŝůŝƚĠĞƚƌĠǀĞƌƐŝďŝůŝƚĠ͕
ŵĂƌŐĞĚĞƐĠĐƵƌŝƚĠƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞ͕ĨĂĐŝůŝƚĠĚ͛ĞŵƉůŽŝĞƚŵŽŝŶĚƌĞĐŽƸƚ;ϱϲͿ͘ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕ŝůŶ͛ĞƐƚƉĂƐ
ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ ĞŶ ǀŝůůĞ͘ ^Ă ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ŝŶŝƚŝĂůĞ Ğƚ ƐŽŶ ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ ĚŽŝǀĞŶƚ ġƚƌĞ ĨĂŝƚƐ ƉĂƌ ƵŶ
ŵĠĚĞĐŝŶŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌƉŽƵƌƋƵ͛ŝůƉƵŝƐƐĞġƚƌĞƵƚŝůŝƐĠăĚŽŵŝĐŝůĞĞƚůĂŵĞŶƚŝŽŶͨƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐͩĚŽŝƚ
ġƚƌĞŝŶĚŝƋƵĠĞ͘^ĂĚĠůŝǀƌĂŶĐĞĞƐƚŚŽƐƉŝƚĂůŝğƌĞ͘
ϵϰ

>ĞƐ ƚƌŽŝƐ ĠůĠŵĞŶƚƐ ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ ůĞƐ ƉůƵƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ ĚĞ ůĂ ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ Ě͛ƵŶĞ ƐĠĚĂƚŝŽŶ ă
ĚŽŵŝĐŝůĞ ĚĂŶƐ ůĞ ƚƌĂǀĂŝů ĚĞ ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ Ě͛ǇŵĞƌŝĐ :ĂĐƋƵĞƐ ĠƚĂŝĞŶƚ͗ ůĂ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ă ϵϲ͕ϰй͕ ůĞƐ
ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ ĂŶƚŝĐŝƉĠĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠĞƐ ă ϵϯ͕ϰϵйĞƚ ů͛ĂŝĚĞă ůĂŵŝƐĞ ĞŶ ƉůĂĐĞ ƉĂƌƵŶĞ ĠƋƵŝƉĞ
ŵŽďŝůĞĚĞƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐăϴϴ͕Ϯϳй͘>ĞƐĨƌĞŝŶƐůĞƐƉůƵƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐĠƚĂŝĞŶƚůĂĚŝĨĨŝĐƵůƚĠăƌĠĂůŝƐĞƌ
ƵŶĞƉƌŽĐĠĚƵƌĞĐŽůůĠŐŝĂůĞăĚŽŵŝĐŝůĞăϳϴ͕ϴϮй͕ůĞŵĂŶƋƵĞĚĞŵĂŠƚƌŝƐĞăϳϳ͕ϯϴйĞƚůĂĚŝĨĨŝĐƵůƚĠĚĞ
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶĞŶƚƌĞůĞƐĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐĂĐƚĞƵƌƐăϰϵ͕ϰϭй͘;ϯϴͿ
>ĂƐĠĚĂƚŝŽŶăĚŽŵŝĐŝůĞƐŽƵůğǀĞĚŽŶĐĚĞŶŽŵďƌĞƵƐĞƐƋƵĞƐƚŝŽŶƐĞƚŶĞƉĞƵƚġƚƌĞďĂŶĂůŝƐĠĞ͘
^ŝƐŽŶŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐĞƉŽƐĞĚĂŶƐĐĞƌƚĂŝŶĞƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐĞǆƚƌġŵĞƐ͕ƐĂ ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶăĚŽŵŝĐŝůĞƐƵƉƉŽƐĞ
ƵŶ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ ƌŝŐŽƵƌĞƵǆ ĚĞ ů͛ĠƋƵŝƉĞ ƐŽŝŐŶĂŶƚĞ ĞŶ ĂŵŽŶƚ ĚĞ ů͛ƵƌŐĞŶĐĞ ƉĂůůŝĂƚŝǀĞ͘ >ĞƐ
ŵŽĚĂůŝƚĠƐ ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ ĚĞ ůĂ ƐĠĚĂƚŝŽŶ ĚŽŝǀĞŶƚ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ġƚƌĞ ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ ŵĂŠƚƌŝƐĠĞƐ͘ DĂŝƐ Ɛŝ
ů͛ƵƌŐĞŶĐĞ ƉĂůůŝĂƚŝǀĞ ĞƐƚ ƌĂƌĞ ĚĂŶƐ ůĂ ƉƌĂƚŝƋƵĞ ĚĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ͕ ůĂ ĚĠĐŝƐŝŽŶ Ě͛ƵŶĞ
ƐĠĚĂƚŝŽŶƌĞƐƚĞĞŶĐŽƌĞƉůƵƐĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞ͘;ϲͿ
ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕ ĂǀĞĐ ůĂ ƉƌŽŵƵůŐĂƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ůŽŝ ŶΣ ϮϬϭϲͲϴϳ ĚƵ Ϯ ĨĠǀƌŝĞƌ ϮϬϭϲ ĐƌĠĂŶƚ ĚĞ
ŶŽƵǀĞĂƵǆ ĚƌŽŝƚƐ ĞŶ ĨĂǀĞƵƌ ĚĞƐŵĂůĂĚĞƐ Ğƚ ĚĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ĞŶ ĨŝŶ ĚĞ ǀŝĞ ;ϰϵͿ͕ ůĂ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ĚĞ
ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ Ě͛ƵŶĞ ƐĠĚĂƚŝŽŶ ă ĚŽŵŝĐŝůĞ ǀĂ ƐĞ ƉŽƐĞƌ ĚĞ ĨĂĕŽŶ ƉůƵƐ ĨƌĠƋƵĞŶƚĞ͘ Ŷ ĞĨĨĞƚ ƐĞůŽŶ
ů͛ĂƌƚŝĐůĞƌƚ͘>͘ϭϭϭϬͲϱͲϮ͕ͨăůĂĚĞŵĂŶĚĞĚƵƉĂƚŝĞŶƚĚΖĠǀŝƚĞƌƚŽƵƚĞƐŽƵĨĨƌĂŶĐĞĞƚĚĞŶĞƉĂƐƐƵďŝƌ
ĚΖŽďƐƚŝŶĂƚŝŽŶĚĠƌĂŝƐŽŶŶĂďůĞ͕ƵŶĞƐĠĚĂƚŝŽŶƉƌŽĨŽŶĚĞĞƚĐŽŶƚŝŶƵĞƉƌŽǀŽƋƵĂŶƚƵŶĞĂůƚĠƌĂƚŝŽŶĚĞůĂ
ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞŵĂŝŶƚĞŶƵĞ ũƵƐƋƵΖĂƵĚĠĐğƐ͕ĂƐƐŽĐŝĠĞăƵŶĞĂŶĂůŐĠƐŝĞĞƚ ă ůΖĂƌƌġƚ ĚĞ ůΖĞŶƐĞŵďůĞĚĞƐ
ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐĚĞŵĂŝŶƚŝĞŶĞŶ ǀŝĞ͕ ĞƐƚŵŝƐĞ ĞŶƈƵǀƌĞ ůŽƌƐƋƵĞ ůĞ ƉĂƚŝĞŶƚ ĂƚƚĞŝŶƚĚΖƵŶĞ ĂĨĨĞĐƚŝŽŶ
ŐƌĂǀĞĞƚŝŶĐƵƌĂďůĞĞƚĚŽŶƚůĞƉƌŽŶŽƐƚŝĐǀŝƚĂůĞƐƚĞŶŐĂŐĠăĐŽƵƌƚƚĞƌŵĞƉƌĠƐĞŶƚĞƵŶĞƐŽƵĨĨƌĂŶĐĞ
ƌĠĨƌĂĐƚĂŝƌĞ ĂƵǆ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ ŽƵ ůŽƌƐƋƵĞ ůĂ ĚĠĐŝƐŝŽŶ ĚƵ ƉĂƚŝĞŶƚ ĂƚƚĞŝŶƚĚΖƵŶĞ ĂĨĨĞĐƚŝŽŶ ŐƌĂǀĞ Ğƚ
ŝŶĐƵƌĂďůĞĚΖĂƌƌġƚĞƌƵŶ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĞŶŐĂŐĞ ƐŽŶƉƌŽŶŽƐƚŝĐ ǀŝƚĂů ă ĐŽƵƌƚ ƚĞƌŵĞ Ğƚ ĞƐƚ ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ
ϵϱ

ĚΖĞŶƚƌĂŠŶĞƌ ƵŶĞ ƐŽƵĨĨƌĂŶĐĞ ŝŶƐƵƉƉŽƌƚĂďůĞ͘  ůĂ ĚĞŵĂŶĚĞ ĚƵ ƉĂƚŝĞŶƚ͕ ůĂ ƐĠĚĂƚŝŽŶ ƉƌŽĨŽŶĚĞ Ğƚ
ĐŽŶƚŝŶƵĞ ƉĞƵƚͲġƚƌĞ ŵŝƐĞ ĞŶ ƈƵǀƌĞ ă ƐŽŶ ĚŽŵŝĐŝůĞ͕ ĚĂŶƐ ƵŶ ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ĚĞ ƐĂŶƚĠ ŽƵ ƵŶ
ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚͩ͘ >ĞƐ ĚĠĐƌĞƚƐ Ě͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŶĞ ƐŽŶƚ ă ĐĞ ũŽƵƌ ƉĂƌ ĞŶĐŽƌĞ ƉĂƌƵƐ ŵĂŝƐ ŝů ǀĂ
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞŵĞŶƚ ŝŵƉůŝƋƵĞƌ ƵŶĞ ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ƉƌĂƚŝƋƵĞ ĚĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ ƋƵŝ
ĚĞǀƌŽŶƚƐĞĨŽƌŵĞƌŽƵƉůƵƐƐĞĨĂŝƌĞĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌĂĨŝŶĚĞƌĞƐƉĞĐƚĞƌĐĞŶŽƵǀĞĂƵĚƌŽŝƚĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐ͘
ϱ͘Ϯ͘Ϯ͘ϱ&ĂĐŝůŝƚĞƌůĂĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞĚƵĚŽƐƐŝĞƌĚƵƉĂƚŝĞŶƚ
>ĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐƉƌŽƉŽƐĞŶƚƵŶĞĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶĚĞůĂĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶĞŶƚƌĞů͛ŚƀƉŝƚĂů
ĞƚůĂǀŝůůĞ͘^ĞůŽŶů͛ĂƌƚŝĐůĞĚƵƌ&ŽƵŐğƌĞĞƌƚƌĂŶĚ;ϭϬͿ͕ĐĞƚƚĞĚĞŵĂŶĚĞĚ͛ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶĚƵĐŽŶƚĂĐƚ
ĂǀĞĐůĞƐƌĠĨĠƌĞŶƚƐŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌƐ;ƚĞůƐƋƵĞůĞƐŽŶĐŽůŽŐƵĞƐ͕ŚĠŵĂƚŽůŽŐƵĞƐ͕ƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐ͘͘͘ͿĞƐƚƵŶ
ďĞƐŽŝŶ ƉŽƵƌ ϲϯ й ĚĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ ĂĮŶ ĚĞ ůĞƐ ĂŝĚĞƌ ĚĂŶƐ ůĂ ƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ĚĞƐ
ƉĂƚŝĞŶƚƐĚŽƵůŽƵƌĞƵǆĞŶƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐ͘ŵĠůŝŽƌĞƌůĞƌĠƐĞĂƵǀŝůůĞͲŚƀƉŝƚĂůĞƐƚĠŐĂůĞŵĞŶƚƵŶďĞƐŽŝŶ
ĞǆƉƌŝŵĠƉĂƌůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ͘ĞƚƚĞŶĠĐĞƐƐŝƚĠĞƐƚƉƌŝƐĞĞŶĐŽŵƉƚĞƉĂƌ ůĞƉƌŽũĞƚĚĞůŽŝ
ĚĞŵŽĚĞƌŶŝƐĂƚŝŽŶĚĞŶŽƚƌĞ ƐǇƐƚğŵĞĚĞ ƐĂŶƚĠƋƵŝƉƌĠǀŽŝƚ ů͛ŝŶƐƚĂƵƌĂƚŝŽŶĚ͛ƵŶĞ ůĞƚƚƌĞĚĞ ůŝĂŝƐŽŶ
ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĠĞĐŽŶƚĞŶĂŶƚŶŽƚĂŵŵĞŶƚƵŶĞƉƌŝƐĞĞŶĐŽŵƉƚĞĚĞůĂĚĠŵĂƌĐŚĞƉĂůůŝĂƚŝǀĞ͘;ϰϮͿ
>Ğ ƉƌŽũĞƚ ĚĞ ŽƐƐŝĞƌ DĠĚŝĐĂů WĞƌƐŽŶŶĞů ;DWͿ ĞƐƚ ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ ĞŶ ĐŽƵƌƐ ĚĞ
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͘/ůƐ͛ĂŐŝƚĚ͛ƵŶĚŽƐƐŝĞƌŵĠĚŝĐĂůŝŶĨŽƌŵĂƚŝƐĠĂĐĐĞƐƐŝďůĞǀŝĂ/ŶƚĞƌŶĞƚƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚĂƵǆ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐĚĞƐĂŶƚĠƋƵŝƉƌĞŶŶĞŶƚĞŶĐŚĂƌŐĞůĞƉĂƚŝĞŶƚĚĞƉĂƌƚĂŐĞƌůĞƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐĚĞƐĂŶƚĠ
ƵƚŝůĞƐ ă ůĂĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶĚĞƐƐŽŝŶƐĚƵƉĂƚŝĞŶƚ͘ ĞĚŽƐƐŝĞƌŵĠĚŝĐĂů ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƐĠĂƵƌĂŝƚƵŶ ŝŶƚĠƌġƚ
ĐĞƌƚĂŝŶ ĚĂŶƐ ůĞƐ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ ƉĂůůŝĂƚŝǀĞƐ ĐĂƌ ŝů ƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝƚ ĚĞ ĐĞŶƚƌĂůŝƐĞƌ ůĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ĚĞƐ
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐĞƚƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝƚĂƵŵĠĚĞĐŝŶŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞĚ͛ĂǀŽŝƌĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞĚĞ ů͛ĠƚĂƚĚĞ
ƐĂŶƚĠĚƵƉĂƚŝĞŶƚĞŶƚĞŵƉƐƌĠĞů͘>ĞDWƉĞƵƚġƚƌĞĐƌĠĠůŽƌƐĚΖƵŶĞĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶŵĠĚŝĐĂůĞŽƵůŽƌƐ
ĚΖƵŶĞ ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ ĚĂŶƐ ƵŶĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĚĞ ƐŽŝŶƐ ŐƌąĐĞ ă ůĂ ĐĂƌƚĞ sŝƚĂůĞ ĚƵ ƉĂƚŝĞŶƚ Ğƚ ƐŽŶ
ϵϲ

ĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚ͘ĠŵĂƌƌĠĞŶϮϬϭϭĚĂŶƐϰƌĠŐŝŽŶƐ;ůƐĂĐĞ͕ƋƵŝƚĂŝŶĞ͕&ƌĂŶĐŚĞͲŽŵƚĠĞƚWŝĐĂƌĚŝĞͿ͕
ůĞDWƐĞĚĠƉůŽŝĞƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚƉĂƌƚŽƵƚĞŶ&ƌĂŶĐĞ͘/ůĞŶĞƐƚĞŶĐŽƌĞăƐĞƐďĂůďƵƚŝĞŵĞŶƚƐĂǀĞĐ
ƐĞƵůĞŵĞŶƚϭϱĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐƵƚŝůŝƐĂŶƚůĞDWĞŶƌĠŐŝŽŶW͘
ϱ͘Ϯ͘ϯ >ĞƉĂƚŝĞŶƚƐŽƵǀĞŶƚŵĂůŝŶĨŽƌŵĠ
ĂŶƐŶŽƚƌĞĠƚƵĚĞ͕ůĞƉĂƚŝĞŶƚĞƐƚƉĞƵĐŝƚĠĐŽŵŵĞĨĂĐƚĞƵƌƌŽŵƉĂŶƚů͛ĠƋƵŝůŝďƌĞĚƵĚŽŵŝĐŝůĞ͘
ĂŶƐůĞĐŽŶƚĞǆƚĞĚĞů͛ƵƌŐĞŶĐĞ͕ŝůĞƐƚƌĠĚƵŝƚăƵŶƐǇŵƉƚƀŵĞŝŶĐŽŶƚƌƀůĂďůĞĞƚŶ͛ĞǆŝƐƚĞƋƵ͛ăƚƌĂǀĞƌƐ
ůƵŝŽƵĂƐƐŽĐŝĠăůĂĚŝĨĨŝĐƵůƚĠĚĞů͛ĞŶƚŽƵƌĂŐĞ͘ĞŶŽŵďƌĞƵǆƉĂƚŝĞŶƚƐĂƚƚĞŝŶƚƐĚ͛ƵŶĞŵĂůĂĚŝĞŐƌĂǀĞ
Ğƚ ĠǀŽůƵƚŝǀĞ ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ ƌĞƐƚĞƌ ĐŚĞǌ ĞƵǆ ũƵƐƋƵ͛ă ůĞƵƌ ĚĠĐğƐ ĞŶƚŽƵƌĠƐ ĚĞ ůĞƵƌƐ ƉƌŽĐŚĞƐ ;ϱϳͿ͘
ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕ůĞƐƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚůĞůŝĞƵĚĞůĞƵƌĚĠĐğƐƐŽŶƚĚŝĨĨŝĐŝůĞƐăĐĞƌŶĞƌ
ĐĂƌĞůůĞƐŇƵĐƚƵĞŶƚĚĂŶƐůĞƚĞŵƉƐĞƚƐĞůŽŶůĞƐĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ;ƉƌğƐĚ͛ƵŶƉĂƚŝĞŶƚƐƵƌĚĞƵǆĐŚĂŶŐĞ
ƐŽŶĐŚŽŝǆƐƵƌƐŽŶůŝĞƵĚĞĚĠĐğƐĞƚϰϬйƐƵƌůĞƵƌůŝĞƵĚĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĚĂŶƐůĞŵŽŝƐƉƌĠĐĠĚĂŶƚůĞ
ĚĠĐğƐ;ϱϴͿͿ͘
ϱ͘Ϯ͘ϯ͘ϭhŶŵĂŶƋƵĞĚ͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƵƌƐĂƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ
ĨŝŶĚĞƉŽƵǀŽŝƌ ĚĠĐŝĚĞƌĚĞ ƐŽŶ ůŝĞƵĚĞ ĨŝŶĚĞǀŝĞĚĂŶƐ ůĞƐŵĞŝůůĞƵƌƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕ ƐĞůŽŶ ůĞ
ƉƌŝŶĐŝƉĞ Ě͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ ;ϱϵͿ͕ ůĞ ƉĂƚŝĞŶƚ ĚŽŝƚ ĂǀŽŝƌ ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ ĚĞ ƐŽŶ ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ Ğƚ ĚĞ ƐŽŶ
ƉƌŽŶŽƐƚŝĐ͘ WŽƵƌ ĐĞůĂ͕ ƵŶĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĐůĂŝƌĞ͕ ůŽǇĂůĞ Ğƚ ĂƉƉƌŽƉƌŝĠĞ ĂǀĞĐ ůĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ĞƐƚ
ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞ͘ ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕ ƵŶĞ ƚĞůůĞ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ĞƐƚ ĐŽŵƉůĞǆĞ ă ŵĞƚƚƌĞ ĞŶ ƉůĂĐĞ ĐĂƌ ĞůůĞ
ŝŵƉůŝƋƵĞ ĚĞ Ɛ͛ĂĚĂƉƚĞƌ ă ĐĞ ƋƵĞ ůĞ ƉĂƚŝĞŶƚ ĞƐƚ ĐĂƉĂďůĞ Ě͛ĞŶƚĞŶĚƌĞ Ğƚ ĚĞ ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ ůĞ
ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ ĚĂŶƐ ĐĞ ĐŽŶƚĞǆƚĞ ĚĞ ŵĂůĂĚŝĞ ŐƌĂǀĞ Ğƚ ĠǀŽůƵƚŝǀĞ ĞŶŐĂŐĞĂŶƚ ůĞ ƉƌŽŶŽƐƚŝĐ ǀŝƚĂů͘
>͛ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ ĚĞƐ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ ĚĞ ƐĂŶƚĠ ĚĂŶƐ ůĂ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝƚ ĂƵǆ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ĚĞ ƉƌĞŶĚƌĞ ĚĞƐ ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ ůĞ ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ ĚĂŶƐ ĚĞ
ŵĞŝůůĞƵƌĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘
ϵϳ

ϱ͘Ϯ͘ϯ͘ϮhŶŵĂŶƋƵĞĚ͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƵƌƐĞƐĚƌŽŝƚƐ
>ĞƐ ƌĂƉƉŽƌƚƐ ĚĞ ů͛KďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ EĂƚŝŽŶĂů ĚĞ ůĂ &ŝŶ ĚĞ sŝĞ ;ϭͿ Ğƚ ůĞ ƌĂƉƉŽƌƚ ^ŝĐĂƌĚ ;ϲϬͿ͕
ĐŽŶĐůƵĞŶƚ͕ĞŶƚƌĞĂƵƚƌĞƐ͕ăƵŶĞƚƌŽƉŐƌĂŶĚĞŵĠĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞĚĞůĂ>Žŝ>ĠŽŶĞƚƚŝĚƵϮϮĂǀƌŝůϮϬϬϱ
ƉĂƌůĞŐƌĂŶĚƉƵďůŝĐĐŽŵŵĞƉĂƌůĞĐŽƌƉƐŵĠĚŝĐĂů͘
>ĞƐ ƉŽƵǀŽŝƌƐ ƉƵďůŝĐƐ ƐŽŶƚ ĐŽŶƐĐŝĞŶƚƐƋƵĞ ůĞƐ ĐŝƚŽǇĞŶƐ ŶĞ ĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ ƉĂƐ ƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚ
ůĞƵƌƐĚƌŽŝƚƐĞƚŶĞƐ͛ĞǆƉƌŝŵĞŶƚƉĂƐƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚƐƵƌĐĞƋƵ͛ŝůƐƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚƉŽƵƌůĞƵƌĨŝŶĚĞǀŝĞ͘^ĞƵů
Ϯ͕ϱйĚĞůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĨƌĂŶĕĂŝƐĞĂƌĠĚŝŐĠĚĞƐĚŝƌĞĐƚŝǀĞƐĂŶƚŝĐŝƉĠĞƐ͕ĂůŽƌƐƋƵ͛ĞůůĞƐƐŽŶƚƵŶŵŽǇĞŶ
ƐƸƌĚĞƐĞĨĂŝƌĞĞŶƚĞŶĚƌĞůŽƌƐƋƵĞů͛ŽŶŶ͛ĞƐƚƉůƵƐĞŶŵĞƐƵƌĞĚĞƐ͛ĞǆƉƌŝŵĞƌĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ͘ůůĞƐŽŶƚ
Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐĂĐƋƵŝƐƵŶĐĂƌĂĐƚğƌĞĐŽŶƚƌĂŝŐŶĂŶƚĂǀĞĐůĂůŽŝĚƵϮĨĠǀƌŝĞƌϮϬϭϲ;ϰϵͿ͘
>͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚƵƉĂƚŝĞŶƚ͕ƋƵŝĚŽŝƚĐŽŶŶĂŠƚƌĞƐĞƐĚƌŽŝƚƐƉŽƵƌƉŽƵǀŽŝƌůĞƐĞǆĞƌĐĞƌ͕ĞƐƚĚŽŶĐ
ƵŶĞƉƌŝŽƌŝƚĠ͘͛ĞƐƚƉŽƵƌƋƵŽŝ͕ƐƵŝƚĞĂƵƉůĂŶƚƌŝĞŶŶĂůƉŽƵƌůĞĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚĚĞƐƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐĞƚ
ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚĞŶĨŝŶĚĞǀŝĞĚĞϮϬϭϱͲϮϬϭϴ;ϰϮͿ͕ƵŶĐĞŶƚƌĞŶĂƚŝŽŶĂůĚĠĚŝĠĂƵǆƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐ
Ğƚ ă ůĂ ĨŝŶ ĚĞ ǀŝĞ ĞƐƚ ĞŶ ĐŽƵƌƐ ĚĞ ĐƌĠĂƚŝŽŶ͘ /ů ƌĠƐƵůƚĞƌĂ ĚĞ ůĂ ĨƵƐŝŽŶ ĚƵ ĞŶƚƌĞ ŶĂƚŝŽŶĂů ĚĞ
ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐĞŶƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐĞƚĚĞ ů͛KďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞŶĂƚŝŽŶĂůĚĞ ůĂĨŝŶĚĞǀŝĞ͘ĞŶŽƵǀĞĂƵĐĞŶƚƌĞ
ĂƵƌĂĞŶƚƌĞĂƵƚƌĞƐƉŽƵƌŵŝƐƐŝŽŶĚ͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌůĞƐĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐƐƵƌ ůĞƐƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐ͘ĞƉůƵƐ͕ ŝů
ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌĂ ĂĐƚŝǀĞŵĞŶƚ ă ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ ƉŽƵƌ ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ ă ůĂ ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ ĚĞ ůĂ
ĚĠŵĂƌĐŚĞƉĂůůŝĂƚŝǀĞ͕ĞŶĐŽƌĞŝŶƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚĐŽŶŶƵĞ͕ĂŝŶƐŝƋƵ͛ăůĂƉƌŽŵŽƚŝŽŶĚĞů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶĚĞƐ
ĚŝƌĞĐƚŝǀĞƐĂŶƚŝĐŝƉĠĞƐĞƚĚĞůĂĚĠƐŝŐŶĂƚŝŽŶĚ͛ƵŶĞƉĞƌƐŽŶŶĞĚĞĐŽŶĨŝĂŶĐĞ͘
ϵϴ

ϱ͘ϯ D>/KZZ >͛^  >͛,KW/d> WKhZ >^ Wd/Ed^ E ^K/E^ W>>/d/&^ E ^ ͛, h
D/Ed/EKD//>
ϱ͘ϯ͘ϭ ŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶĚĞů͛ĂĐĐğƐăů͛ŚƀƉŝƚĂů
>ĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐŝŶƚĞƌǀŝĞǁĠƐĚĠĐƌŝǀĞŶƚƵŶĞĚŝĨĨŝĐƵůƚĠăĠǀŝƚĞƌůĞƌĞĐŽƵƌƐĂƵǆƵƌŐĞŶĐĞƐ͘YƵĂŶĚ
ůĞ ŵĠĚĞĐŝŶ ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ ƉƌĞŶĚ ůĞ ƚĞŵƉƐ Ě͛ĞƐƐĂǇĞƌ Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ ƵŶĞ ĞŶƚƌĠĞ ĚŝƌĞĐƚĞ ƉŽƵƌ ĠǀŝƚĞƌ
Ě͛ĂĚƌĞƐƐĞƌ ƐŽŶ ƉĂƚŝĞŶƚ ĂƵ ^h͕ ŝů ƐĞ ƚƌŽƵǀĞ ĨĂĐĞ ă ƵŶ ƌĞĨƵƐ ĚĞƐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƚƌğƐ ĨƌĠƋƵĞŶƚ͘ >Ă
ͨƐŽůƵƚŝŽŶĚĞĨĂĐŝůŝƚĠ͕ͩĚĞŵŽŝŶĚƌĞŵĂů͕Ě͛ĂĚƌĞƐƐĞƌĂƵǆƵƌŐĞŶĐĞƐĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚĞƐƚĚŽŶĐƚĞŶƚĂŶƚĞ͘
ŶĞĨĨĞƚ͕ ůĞƌĞƚŽƵƌăĚŽŵŝĐŝůĞĠƚĂŶƚŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͕ ů͛ƵƌŐĞŶƚŝƐƚĞĂůĞĚĞǀŽŝƌĚ͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĞƌůĞƉĂƚŝĞŶƚ
ƉŽƵƌ ůĞ ŐĂƌĚĞƌ ĞŶ ƐĠĐƵƌŝƚĠ͘ >͛ĂďƐĞŶĐĞ ĚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĂŵďƵůĂƚŽŝƌĞ ĂƉƉƌŽƉƌŝĠĞ ĚĠũă ĞŶ ƉůĂĐĞ ĂƵ
ŵŽŵĞŶƚĚĞů͛ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶĚĞů͛ƵƌŐĞŶĐĞŽƵů͛ĂďƐĞŶĐĞĚ͛ƵŶƉĞƌƐŽŶŶĞůƋƵĂůŝĨŝĠĚŝƐƉŽŶŝďůĞ͕ŶĞƉĞƌŵĞƚ
ƉĂƐ ĚĞ ƌĠƐŽƵĚƌĞ ůĞ ƉƌŽďůğŵĞ ă ĚŽŵŝĐŝůĞ Ğƚ ů͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĂƵǆ ƵƌŐĞŶĐĞƐ ĚĞǀŝĞŶƚ ĂůŽƌƐ
ŝŶĠǀŝƚĂďůĞ͘ĞĐŽŶƐƚĂƚĞƐƚƌĞƚƌŽƵǀĠĚĂŶƐůĂƚŚğƐĞĚƵƌƌŝŶǌŚĂ;ϮϲͿ͘
ĂŶƐŶŽƚƌĞĠƚƵĚĞĂŝŶƐŝƋƵĞĚĂŶƐůĞƚƌĂǀĂŝůĚƵƌƌŝŶŚǌĂ;ϮϲͿ͕ŽŶƌĞƚƌŽƵǀĞĐŽŵŵĞŵŽƚŝĨă
ĐĞƐ ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶƐ͕ ůĞ ƌĞĨƵƐ ĚĞƐ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ Ě͛ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ ĚĞ ŵĂŶŝğƌĞ ƋƵĂƐŝ ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞ ĚĞƐ
ƉĂƚŝĞŶƚƐĞŶͨĠĐŚĂƉƉĞŵĞŶƚ ƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞͩĞŶ ŝŶǀŽƋƵĂŶƚƵŶŵĂŶƋƵĞĚĞƉůĂĐĞƐ͘>ĞŵĠĚĞĐŝŶ
ƚƌĂŝƚĂŶƚŶ͛ĂĂůŽƌƐƉĂƐĚ͛ĂƵƚƌĞĐŚŽŝǆƋƵĞĚ͛ĂĚƌĞƐƐĞƌƐŽŶƉĂƚŝĞŶƚĂƵǆƵƌŐĞŶĐĞƐ͘ /ůĞƐƚƉĂƌĂŝůůĞƵƌƐ
ƐŽƵǀĞŶƚ ĚŝĨĨŝĐŝůĞ ƉŽƵƌ ĐĞůƵŝͲĐŝ Ě͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ ůĞ ƐĞƌǀŝĐĞ ĚĞ ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ ůĞ ΔƉůƵƐ ĂĚĂƉƚĠ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ
ĚĂŶƐƵŶĐŽŶƚĞǆƚĞĚĞƉŽůǇͲƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ͘
>ĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ ĚĂŶƐ ŶŽƚƌĞ ƚƌĂǀĂŝů ĨŽŶƚ ƉĂƌƚ ĚĞ ůĞƵƌ ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ ă ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ ƵŶĞ
ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĚŝƌĞĐƚĞ ƐĂŶƐ ƉĂƐƐĞƌ ƉĂƌ ůĞƐ ƵƌŐĞŶĐĞƐ͘ /ůƐ ƐŽƵŚĂŝƚĞƌĂŝĞŶƚ ĂǀŽŝƌ ůĂ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ
Ě͛ĂĐĐĠĚĞƌƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚăƵŶĂǀŝƐƐƉĠĐŝĂůŝƐĠƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠƉĂƌƚĠůĠƉŚŽŶĞ͕ǀŝĂƵŶĞͨůŝŐŶĞĚĠĚŝĠĞĂƵ
ϵϵ

ŵĠĚĞĐŝŶ ƚƌĂŝƚĂŶƚͩĐŽŵŵĞƉĂƌ ĞǆĞŵƉůĞĐĞůůĞŵŝƐĞĞŶƉůĂĐĞĚĂŶƐ ůĞ ƐĞƌǀŝĐĞĚ͛ŝŶĨĞĐƚŝŽůŽŐŝĞĚƵ
,h͘/ůĞǆŝƐƚĞƵŶĞůŝŐŶĞƐĞŵďůĂďůĞͨ,ŽƉ͛ůŝŶĞ,Zhͩă>ŝůůĞ͘ ;ϭϬͿĞƚƚĞĚĠŵĂƌĐŚĞĂƉŽƵƌďƵƚĚĞ
ƉŽƵǀŽŝƌŽďƚĞŶŝƌƵŶĂǀŝƐŵĠĚŝĐĂůŝŵŵĠĚŝĂƚůŽƌƐƋƵĞůĞŵĠĚĞĐŝŶŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞĞŶĂůĞƉůƵƐďĞƐŽŝŶ͕ĞŶ
ů͛ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ ƋƵĂŶĚ ŝů ƐĞ ƚƌŽƵǀĞ ĨĂĐĞ ă ƐŽŶ ƉĂƚŝĞŶƚ͘ ůůĞ ĨĂĐŝůŝƚĞ ů͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ
ƌĞůĞǀĂŶƚ ĚƵ ƐĞƌǀŝĐĞ ĚĞDĠĚĞĐŝŶĞ /ŶƚĞƌŶĞ ĚƵ ,h ĚĞ >ŝůůĞ͘ >ĂŵŝƐĞ ĞŶ ƉůĂĐĞ Ě͛ƵŶĞ ƚĞůůĞ ůŝŐŶĞ
ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ ůĞƐ ƐŽŝŶƐ ƉĂůůŝĂƚŝĨƐ ĚŝŵŝŶƵĞƌĂŝ ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ ůĞ ŶŽŵďƌĞ ĚĞ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ĞŶ ĨŝŶ ĚĞ ǀŝĞ
ĂĚƌĞƐƐĠƐĂƵǆƵƌŐĞŶĐĞƐ͘
ϱ͘ϯ͘Ϯ ŝĨĨŝĐƵůƚĠĚ͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĚ͛ƵŶĞŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶĚŝƌĞĐƚĞ
>ĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐĞǆƉƌŝŵĞŶƚƵŶĞĚŝĨĨŝĐƵůƚĠăŽƌŐĂŶŝƐĞƌƵŶĞƐŽůƵƚŝŽŶĚĞƌĞƉůŝĞŶĐĂƐ
ĚĞ ŵĂŝŶƚŝĞŶ ă ĚŽŵŝĐŝůĞ ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͘ WŽƵƌƚĂŶƚ͕ ƵŶĞ ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĚŝƌĞĐƚĞ ĞƐƚ ƉŽƐƐŝďůĞ
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚƐƵƌů͛ƵŶŝƚĠĚĞƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐĞŶũŽƵƌŶĠĞĚĂŶƐůĂ ůŝŵŝƚĞĚĞƐĐĂƉĂĐŝƚĠƐĚ͛ĂĐĐƵĞŝů͕ă ůĂ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƋƵĞůĞƉĂƚŝĞŶƚĂŝƚĠƚĠĂƵƉƌĠĂůĂďůĞĠǀĂůƵĠƉĂƌƵŶĞĠƋƵŝƉĞĞǆƉĞƌƚĞĞŶƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐ
;D^W͕ ƌĠƐĞĂƵ ϯ^ŽƵ,Ϳ Ğƚ ŝŶƐĐƌŝƚ ƐƵƌƵŶĞ ůŝƐƚĞĚĞƉĂƚŝĞŶƚƐ ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ ĚĞ ƌĞŶƚƌĞƌ ĞŶ ĐĂƐ
Ě͛ĠĐŚĞĐ ĚƵ ĚŽŵŝĐŝůĞ͘ ĞůĂ ŝŵƉůŝƋƵĞ ƋƵĞ ůĞ ŵĠĚĞĐŝŶ ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ ĚŽŝƚ ĂŶƚŝĐŝƉĞƌ ƵŶ ŵĂŝŶƚŝĞŶ ă
ĚŽŵŝĐŝůĞ ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͕ ĞŶ ĨĂŝƐĂŶƚ ĠǀĂůƵĞƌ ƐŽŶ ƉĂƚŝĞŶƚ ĂǀĂŶƚ ůĂ ƐƵƌǀĞŶƵĞ ĚĞ ůĂ ƌƵƉƚƵƌĞ ĚĞ
ů͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ͘
WĂƌ ĂŝůůĞƵƌƐ͕ ůĞƐ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĠƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞŶƚ ďŝĞŶ ĚĞƐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂĐĐĞƉƚĂŶƚ ĚĞ ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ ůĞƐ
ƉĂƚŝĞŶƚƐ ƋƵ͛ŝůƐ ƐƵŝǀĞŶƚ Ğƚ ĐĞƵǆ ƌĞĨƵƐĂŶƚ ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚ ůĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ĞŶ ĠĐŚĂƉƉĞŵĞŶƚ
ƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞ͘ ĞƐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƐŽƵǀĞŶƚ ƐƵƌĐŚĂƌŐĠƐ ƉĂƌ ůĞƐ ĂƵƚƌĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ Ŷ͛ĂĐĐĞƉƚĞŶƚ ƉĂƐ
Ě͛ĂĚŵĞƚƚƌĞĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐƌĞƋƵĠƌĂŶƚĚĞƐƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐ͘ŶĞĨĨĞƚ͕ĐĞƵǆͲĐŝŶ͛ĂǇĂŶƚƉĂƐĚĞƐŽůƵƚŝŽŶ
Ě͛ĂǀĂů͕ŽĐĐƵƉĞŶƚĚĞĨĂĕŽŶƉƌŽůŽŶŐĠĞůĞƐůŝƚƐĞƚĞŶƚƌĂǀĞŶƚůĞĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚŶŽƌŵĂůĚƵƐĞƌǀŝĐĞ͘
hŶĞĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶĚĞůĂŵŝƐĞĞŶƉůĂĐĞĚĞƐŽůƵƚŝŽŶƐĚ͛ĂǀĂůƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝƚĚĞƐĂůůĞƌƐͲƌĞƚŽƵƌƐƐŝŵƉůŝĨŝĠƐ
ϭϬϬ

ĂǀĞĐůĞĚŽŵŝĐŝůĞ͘ /ůĞƐƚĚ͛ĂŝůůĞƵƌƐ ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĚĞŶŽƚĞƌƋƵĞ ůĞƐƐĞƌǀŝĐĞƐĚƵ^^Z^ĂŝŶƚŽŵŝŶŝƋƵĞ
ƌĠĂĚŵĞƚƚĞŶƚ ůĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ƋƵŝ ŽŶƚ ƐĠũŽƵƌŶĠƐ ƐƵƌ ƐĞƐ >/^W ĞŶ ĐĂƐ ĚĞ ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ͘ ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕ ůĞƐ
ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ ƐŽŶƚ ƐŽƵŵŝƐĞƐă ůĂĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠĚĞƐƉůĂĐĞƐ ƐƵƌ ĐĞƐ>/^ W ĞƚĐŽŶĚƵŝƚ ĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚă
ĚĞƐĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐĚŝĨĨĠƌĠĞƐĚ͛ŽƶƵŶĞŶĠĐĞƐƐŝƚĠĂĐĐƌƵĞĚ͛ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘
ϱ͘ϰ D>/KZd/KE>WZ/^E,Z'^Wd/Ed^E^K/E^WZ>^^Zs/^͛hZ'E
ϱ͘ϰ͘ϭ >Ğ^DhZ
ϱ͘ϰ͘ϭ͘ϭĠǀĞůŽƉƉĞƌůĞƐŝŐŶĂůĞŵĞŶƚ^Dh
>ĞƐ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ ĚĞ ĨŝŶ ĚĞ ǀŝĞ ĂƵ ĚŽŵŝĐŝůĞ ƉĞƵǀĞŶƚ ġƚƌĞ ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ ŝŶƐƚĂďůĞƐ Ğƚ ůĂ
ĚĠŐƌĂĚĂƚŝŽŶĚĞ ů͛ĠƚĂƚ ĚĞ ƐĂŶƚĠ ƐŽƵǀĞŶƚ ĞǆƚƌġŵĞŵĞŶƚ ĂŶŐŽŝƐƐĂŶƚĞ ƉŽƵƌ ůĞƐ ƉƌŽĐŚĞƐ͘ ĂŶƐ ĐĞƐ
ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ͕ ůĞƌĠĨůĞǆĞĞƐƚƐŽƵǀĞŶƚĚĞƐ͛ĂĚƌĞƐƐĞƌĂƵǆŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐĚĞƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞĚĞƐƐŽŝŶƐ
Ğƚ ĂƵǆ ƐĞƌǀŝĐĞƐĚĞŵĠĚĞĐŝŶĞ Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ͕ ƋƵŝ ƉŽƌƚĞŶƚ ů͛ĞƐƉŽŝƌ Ě͛ƵŶĞ ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ ƉŽƐƐŝďůĞ͘ >ĞƐ
ĂƉƉĞůƐĂƵǆƐĞƌǀŝĐĞƐĚĞƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞĚĞƐƐŽŝŶƐƐŽŶƚĐŽŵƉůŝƋƵĠƐăŐĠƌĞƌƉĂƌůĞƐƌĠŐƵůĂƚĞƵƌƐĚĂŶƐůĂ
ŵĞƐƵƌĞ Žƶ ŝůƐ ŶĞ ĚŝƐƉŽƐĞŶƚ Ě͛ĂƵĐƵŶĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƐƵƌ ůĂ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ĐůŝŶŝƋƵĞ ƐŽƵǀĞŶƚ ĐŽŵƉůĞǆĞ
Ě͛ƵŶƉĂƚŝĞŶƚĞŶĨŝŶĚĞǀŝĞăĚŽŵŝĐŝůĞ͘ğƐůŽƌƐ͕ƉĂƌƉƌĠĐĂƵƚŝŽŶ͕ĨĂŝƌĞǀĞŶŝƌĂƵǆƵƌŐĞŶĐĞƐůĞƉĂƚŝĞŶƚ
ĞƐƚƐŽƵǀĞŶƚů͛ŽƉƚŝŽŶƉƌŝǀŝůĠŐŝĠĞ͘
ĞƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚŶŽƚĂŵŵĞŶƚġƚƌĞĠǀŝƚĠĞƐƉĂƌůĞƐƐŝŐŶĂůĞŵĞŶƚƐĚŝƚͨƐŝŐŶĂůĞŵĞŶƚ
^DhͩƋƵŝƉƌĠǀŝĞŶŶĞŶƚůĞƐƐĞƌǀŝĐĞƐĚĞƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞĚĞƐƐŽŝŶƐĚĞƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐĚĞƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐ
Ğƚ ĨŝŶ ĚĞ ǀŝĞ ă ĚŽŵŝĐŝůĞ͕ ƚĂŶƚ ƉŽƵƌ ůĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ƐƵŝǀŝĞƐ ĞŶ , ƋƵ͛ĞŶ ^^/ ŽƵ ƉĂƌ ůĞƐ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐĚĞ ǀŝůůĞ ĐŽŽƌĚŽŶŶĠƐ͘ >ĂĚĠůŝǀƌĂŶĐĞĂŶƚŝĐŝƉĠĞ Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƵƚŝůĞƐ ƐƵƌ ů͛ĠƚĂƚĚĞ
ƐĂŶƚĠĚĞůĂƉĞƌƐŽŶŶĞ͕ƐĂǀŽůŽŶƚĠĞƚůĞĚĞŐƌĠĚ͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚĚĞŵŝĞƵǆ
ĂĚĂƉƚĞƌůĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚĞƐƌĠŐƵůĂƚĞƵƌƐ͘ĞƐĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐĞƚƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐŝŶƵƚŝůĞƐƉĞƵǀĞŶƚĂŝŶƐŝġƚƌĞ
ϭϬϭ

ĠǀŝƚĠƐ ĂƵ ƉĂƚŝĞŶƚ͘ hŶĞ ĂĐƚŝŽŶ ;ϭϭͲϰ ĚƵƉůĂŶ ƚƌŝĞŶŶĂů ;ϰϮͿͿ ǀŝƐĞ ă ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ ĐĞ ƚǇƉĞĚĞ ƌĞĐƵĞŝů
Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ĂŶƚŝĐŝƉĠ ǀŝĂ ůĂ ŵŝƐĞ ĞŶ ƉůĂĐĞ ĚĞ ƉƌŽƚŽĐŽůĞƐ Ě͛ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ĞŶƚƌĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐ
Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞĞƚĂĐƚĞƵƌƐĚĞ ůĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĞŶƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐăĚŽŵŝĐŝůĞŶŽƚĂŵŵĞŶƚů͛D^W͕ ůĞ
ƌĠƐĞĂƵ ϯ^ Ğƚ ůĞŵĠĚĞĐŝŶ ĚĞ ů͛,͘ ĂŶƐ Ě͛ĂƵƚƌĞƐ ƉĂǇƐ ĐŽŵŵĞ ĂƵ ĂŶĂĚĂ͕ ůĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚ ƐŽŶƚ
ĐĂƚĠŐŽƌŝƐĠƐĚĂŶƐĚĞƐŶŝǀĞĂƵǆĚĞƐŽŝŶƐ͕ƋƵŝĚĠĨŝŶŝƐƐĞŶƚũƵƐƋƵ͛ŽƶĚŽŝǀĞŶƚġƚƌĞƉŽƵƌƐƵŝǀŝƐĚĞƐƐŽŝŶƐ
ĂĐƚŝĨƐ͕ƚƌğƐĂĐƚŝĨƐŽƵƉƵƌĞŵĞŶƚƐǇŵƉƚŽŵĂƚŝƋƵĞƐ͘
ϱ͘ϰ͘ϭ͘Ϯ/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞĚ͛ƵŶ^DhZƉĂůůŝĂƚŝĨ
WĂƌĂůůğůĞŵĞŶƚ ĂƵ ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ ĚĞƐ ͨƐŝŐŶĂůĞŵĞŶƚƐ ^Dh͕ͩ ƵŶĞ ĚĞƐ ĚĞŵĂŶĚĞƐ
Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ ĐŽŶĐĞƌŶĞ ůĂ ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ ĚĞƐ ƐŽŝŶƐ͘ >ŽƌƐ Ě͛ƵŶ
WƌŽŐƌĂŵŵĞ ,ŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ ĚĞ ZĞĐŚĞƌĐŚĞ ůŝŶŝƋƵĞ ĞŶ ϮϬϬϳ ă EŝĐĞ͕ ƵŶĞ ĠƋƵŝƉĞ Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ
ƉĂƌĂŵĠĚŝĐĂůĞ ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞ͕ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐƵƌ ĚĞŵĂŶĚĞ ĚƵ ^Dh͕ ĂǀĂŝƚ ĐŽŶƐƚŝƚƵĠ ƵŶĞ ƌĠƉŽŶƐĞ
ĐŽŶĐƌğƚĞĂƵƉƌŽďůğŵĞĚĞƐŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶƐŶŽŶĚĠƐŝƌĠĞƐ͕ĞŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶĚĞĐƌŝƐĞ͕ƉŽƵƌůĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐ
ĞŶƉŚĂƐĞƚĞƌŵŝŶĂůĞ͕ăĚŽŵŝĐŝůĞ;ϲϭͿ͘ůůĞĨĂŝƐĂŝƚŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌĂƵĚŽŵŝĐŝůĞ͕ĞŶƉůƵƐĚĞů͛ƵƌŐĞŶƚŝƐƚĞĞƚ
ĂǀĞĐƐŽŶĂĐĐŽƌĚ͕ƵŶĞŝŶĨŝƌŵŝğƌĞĞƚƵŶďĠŶĠǀŽůĞĨŽƌŵĠƐĞŶƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐũƵƐƋƵ͛ă ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ
ĚĞůĂƐŝƚƵĂƚŝŽŶĂǇĂŶƚĚĠĐůĞŶĐŚĠů͛ĂƉƉĞů͘ĞƚƚĞŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞŶ͛ĂŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚƉĂƐĠƚĠƉŽƵƌƐƵŝǀŝĞ
ƉŽƵƌĚĞƐƌĂŝƐŽŶƐďƵĚŐĠƚĂŝƌĞƐĂůŽƌƐƋƵĞůĞƐĞĨĨĞƚƐĠƚĂŝĞŶƚƚƌğƐƉŽƐŝƚŝĨƐ͘
ϱ͘ϰ͘Ϯ >ĞƐĞƌǀŝĐĞĚ͛ĂĐĐƵĞŝůĚĞƐƵƌŐĞŶĐĞƐ
ϱ͘ϰ͘Ϯ͘ϭŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶĚĞůĂĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚĞƐƐŽŝŐŶĂŶƚƐĂƵǆƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐ
>͛ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĂĐĐƵĞŝů ĚĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ĞŶ ĨŝŶ ĚĞ ǀŝĞ ĂƵ ^h ĞƐƚ ĂƵƐƐŝ ƵŶĞ ƉŝƐƚĞ
Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ĞŶ ƐŽŝŶƐ ƉĂůůŝĂƚŝĨƐ ĚĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ƋƵŝ ŵĂůŐƌĠ ƚŽƵƚĞ
ů͛ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ŵŝƐĞ ĞŶ ƉůĂĐĞ͕ ĂƌƌŝǀĞ ƚŽƵƚ ĚĞ ŵġŵĞ ĂƵǆ ƵƌŐĞŶĐĞƐ͘ ĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕ ĂƵ ƐĞŝŶ ĚĞ
ů͛ĠƋƵŝƉĞ ĚƵ ƐĞƌǀŝĐĞ ĚĞƐ hƌŐĞŶĐĞƐ ĚƵ ,h ĚĞ EŝĐĞ͕ ƵŶĞ ǀŽůŽŶƚĠ Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ ůĞƐ ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ
ϭϬϮ

Ɛ͛ĞǆƉƌŝŵĞ ƉĂƌ ůĂ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĚƵ ƉĞƌƐŽŶŶĞů ĂƵǆ ƐŽŝŶƐ ƉĂůůŝĂƚŝĨƐ ĂŝŶƐŝ ƋƵĞ ůĂ ŵŝƐĞ ĞŶ ƉůĂĐĞ ĚĞ
ƉƌŽƚŽĐŽůĞƐǀŝƐĂŶƚăŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌůĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĞŶƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐĞƚăůĞƐƉƌĞŶĚƌĞĞŶĐŚĂƌŐĞĚĞĨĂĕŽŶ
ĂĚĂƉƚĠĞ͘
ϱ͘ϰ͘Ϯ͘ϮhŶ>/^WƐƵƌůĞƐƵƌŐĞŶĐĞƐ͍ 
hŶƉƌŽũĞƚĚĞ>ŝƚ/ĚĞŶƚŝĨŝĠ^ŽŝŶƐWĂůůŝĂƚŝĨƐĂƵŶŝǀĞĂƵĚƵƐĞƌǀŝĐĞĚ͛hŶŝƚĠĚ͛,ŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶĚĞ
ŽƵƌƚĞƵƌĠĞƉŽƵƌƌĂŝƚġƚƌĞĂƵƐƐŝƵŶĞƐŽůƵƚŝŽŶƉŽƵƌĂŵĠůŝŽƌĞƌů͛ĂĐĐƵĞŝůĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĞŶĨŝŶĚĞǀŝĞ
ĂƌƌŝǀĂŶƚ ĂƵǆ ƵƌŐĞŶĐĞƐ͘ Ŷ ĞĨĨĞƚ͕ ůĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ͕ ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ ĞŶ ƐŽŝŶƐ ƉĂůůŝĂƚŝĨƐ ĂƵ ĐŽƵƌƐ ĚĞ ůĞƵƌ
ƉĂƐƐĂŐĞĂƵǆƵƌŐĞŶĐĞƐ͕ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚďĠŶĠĨŝĐŝĞƌĚ͛ƵŶĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞƉůƵƐĂĚĂƉƚĠĞăůĞƵƌƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘
ĞƉůƵƐ͕ůĞƐƵƌŐĞŶƚŝƐƚĞƐĨĞƌĂŝĞŶƚŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌů͛D^WĞŶƐƵƉƉŽƌƚ͕ĂĨŝŶĚĞůĞƐƐŽƵůĂŐĞƌĚĞĐĞƚƚĞƉƌŝƐĞ
ĞŶĐŚĂƌŐĞƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞ͘>͛ĠƋƵŝƉĞĂŝĚĞƌĂŝĂůŽƌƐăŵĞƚƚƌĞĞŶƉůĂĐĞůĞƐĂŝĚĞƐŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐĂƵƌĞƚŽƵƌă
ĚŽŵŝĐŝůĞ Ɛ͛ŝů ĞƐƚ ƐŽƵŚĂŝƚĠ ŽƵ ă ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ ůĂ ƐƵŝƚĞ ĚĞ ůĂ ƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ͘ >ĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐ ƐĞƌĂŝĞŶƚ
ĞŶƐƵŝƚĞƐƵŝǀŝƐƉŽƵƌƉƌĠǀĞŶŝƌƵŶŶŽƵǀĞĂƵƌĞĐŽƵƌƐĂƵǆƵƌŐĞŶĐĞƐ͘
ϭϬϯ

ϲ KE>h^/KE
^ŝ ϳϬй ĚĞƐ &ƌĂŶĕĂŝƐ ĂĨĨŝƌŵĞŶƚ ǀŽƵůŽŝƌŵŽƵƌŝƌ ĐŚĞǌ ĞƵǆ͕ ƉƌğƐĚĞ ƚƌŽŝƐƋƵĂƌƚƐĚĠĐğĚĞŶƚ ă
ů͛ŚƀƉŝƚĂůĚŽŶƚƵŶŶŽŵďƌĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚĚĂŶƐůĞƐĞƌǀŝĐĞĚĞƐƵƌŐĞŶĐĞƐ͘ĞƉŚĠŶŽŵğŶĞĂĂƚƚŝƌĠŶŽƚƌĞ
ĂƚƚĞŶƚŝŽŶĞƚŶŽƵƐĂǀŽŶƐĐŚĞƌĐŚĠăŵŝĞƵǆůĞĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ͘WŽƵƌĐĞůĂ͕ŝůŶŽƵƐĂƐĞŵďůĠƉĞƌƚŝŶĞŶƚ
Ě͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ͕ƉŝǀŽƚƐĚƵŵĂŝŶƚŝĞŶăĚŽŵŝĐŝůĞĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĞƚƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ
ŝŶƚĠƌĞƐƐĠƐ͕ƐƵƌůĞƵƌƌĞĐŽƵƌƐăů͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶĂƵǆƵƌŐĞŶĐĞƐƉŽƵƌůĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĞŶĨŝŶĚĞǀŝĞ͘
>ĞŵĠĚĞĐŝŶƚƌĂŝƚĂŶƚ͕ƉƌŝƐĚĂŶƐ ůĞƐĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐĚ͛ƵŶĞ ůŽƵƌĚĞĂĐƚŝǀŝƚĠ ůŝďĠƌĂůĞ͕ ĠƉƌŽƵǀĞĚĞƐ
ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐĚĂŶƐůĞƐƵŝǀŝĚƵƉĂƚŝĞŶƚĞŶĨŝŶĚĞǀŝĞƐŽƵǀĞŶƚƐƵŝƚĞăƵŶĞŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶĐĞĚĞƉƌĂƚŝƋƵĞĞƚ
ĚĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐĞŶƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐ͘/ůŵĂŶƋƵĞĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚĚĞƚĞŵƉƐƉŽƵƌŵĞƚƚƌĞĞŶƉůĂĐĞůĞƐ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐĨĂĐŝůŝƚĂŶƚ ůĞŵĂŝŶƚŝĞŶăĚŽŵŝĐŝůĞƋƵŝ ƐŽƵůĂŐĞŶƚůĞƐĂŝĚĂŶƚƐ͘ůŽƌƐ͕ƋƵĂŶĚĂƉƉĂƌĂŠƚƵŶ
ƐǇŵƉƚƀŵĞ ĚĠƐƚĂďŝůŝƐĂŶƚ ů͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ ĚƵ ĚŽŵŝĐŝůĞ Ğƚ ƉƌŽǀŽƋƵĂŶƚ ů͛ĂŶǆŝĠƚĠ ĚĞ ůĂ ĨĂŵŝůůĞ Ğƚ ĚƵ
ƉĂƚŝĞŶƚ͕ ůĞƐƵƌŐĞŶĐĞƐƐŽŶƚ ůĞ ůŝĞƵĚĞ ƌĞĐŽƵƌƐƉĂƌĚĠĨĂƵƚ͘EŽƚƌĞĠƚƵĚĞƐŽƵůŝŐŶĞ͕ƐŝďĞƐŽŝŶĠƚĂŝƚ͕
ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞĚ͛ƵŶĞĂŶƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶĞƚĚ͛ƵŶĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐƚƌĂŝƚĂŶƚƐ͕ĚĞƐƐŽŝŐŶĂŶƚƐ
ĞƚĚĞƐƉƌŽĐŚĞƐ͘>ĞƌĞĐŽƵƌƐăĚĞƐĠƋƵŝƉĞƐƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞƐĞŶƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐ;D^W͕ƌĠƐĞĂƵǆĚĞƐŽŝŶƐ
ƉĂůůŝĂƚŝĨƐ͕ ,Ϳ ĨĂĐŝůŝƚĞ ůĂ ƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ĚƵƉĂƚŝĞŶƚ ĞŶ ĨŝŶ ĚĞ ǀŝĞ ĞŶĂŶƚŝĐŝƉĂŶƚ ůĞƐ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ
Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞƐ͕ŵĞƚƚĂŶƚĞŶƉůĂĐĞůĞƐĂŝĚĞƐŵĂƚĠƌŝĞůůĞƐĞƚŚƵŵĂŝŶĞƐĂƵĚŽŵŝĐŝůĞĞƚĞŶĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŶƚ
ůĞƐƉƌŽĐŚĞƐ͘ŝĞŶƋƵĞĐĞƐĠƋƵŝƉĞƐĚŝŵŝŶƵĞŶƚ ůĞ ƌŝƐƋƵĞĚ͛ƵŶ ƌĞĐŽƵƌƐĂƵ^h͕ĞůůĞƐŶĞƐŽŶƚƉĂƐ
ƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚƐŽůůŝĐŝƚĠĞƐƉĂƌůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐƋƵŝůĞƐĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚŵĂů͘
>͛ĂůƚĠƌĂƚŝŽŶĚĞůĂƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞĚĞƐƐŽŝŶƐůŝďĠƌĂƵǆ͕ůĂĚŝĨĨŝĐƵůƚĠă ƚƌŽƵǀĞƌƵŶůŝƚĚ͛ĂǀĂůĞƚ ůĂ
ĨĂŝďůĞĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠĂƵǆƐƉĠĐŝĂůŝƚĠƐăů͛ŚƀƉŝƚĂůĞǆƉůŝƋƵĞŶƚůĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĐƌŽŝƐƐĂŶƚĞĚĞƐĨŝŶƐĚĞ
ǀŝĞ ƉĂƌ ůĞƐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ͘ ŝŶƐŝ͕ ă ů͛ŚĞƵƌĞ ĂĐƚƵĞůůĞ͕ ůĂ ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ Ě͛ƵŶĞ ƐŽůƵƚŝŽŶ ă ĐĞƐ
ϭϬϰ

ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶƐŶŽŶƐŽƵŚĂŝƚĂďůĞƐĞƐƚ ů͛ƵŶĚĞƐĂǆĞƐĚĞƌĠĨůĞǆŝŽŶĐůĠĚĞů͛Z^ƋƵŝǀĂġƚƌĞĐƌĞƵƐĠ
ƉĂƌůĞƐĂĐƚĞƵƌƐƐƉĠĐŝĂůŝƐĠƐĚĞůĂƌĠŐŝŽŶĚĂŶƐůĞƐŵŽŝƐăǀĞŶŝƌ͘

ϭϬϱ

ϳ />/K'ZW,/
ϭ͘ ZĂƉƉŽƌƚϮϬϭϮĚĞů͛ŽďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞĚĞůĂĨŝŶĚĞǀŝĞ͗ĨŝŶĚĞǀŝĞăĚŽŵŝĐŝůĞ͘
Ϯ͘ ^ŽƉŚŝĞ WĞŶŶĞĐ͘ &ŝŶ ĚĞ ǀŝĞ ĂƵĚŽŵŝĐŝůĞ ĞŶ &ƌĂŶĐĞŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶĞĞŶ ϮϬϭϬථ͗ ă ƉĂƌƚŝƌ Ě͛ƵŶĞ
ĠƚƵĚĞ ŶĂƚŝŽŶĂůĞ ĞŶ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ŐĠŶĠƌĂůĞ͘ DĠĚĞĐŝŶĞ WĂůůŝĂƚŝǀĞ Ͳ ^ŽŝŶƐ ^ƵƉƉŽƌƚ Ͳ
ĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚͲƚŚŝƋƵĞ͘ϴũĂŶǀϮϬϭϯ͖
ϯ͘ ĠƉŝĐ /E^ZDථ͖ ǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶථ͗ KďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ ŶĂƚŝŽŶĂů ĚĞ ůĂ ĨŝŶ ĚĞ ǀŝĞ͘ >ŝĞƵǆ ĚĞ ĚĠĐğƐ ĞŶ
&ƌĂŶĐĞ͘ϮϬϭϭ͘
ϰ͘ E^^ĞƌǀŝĐĞĚĞƐƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐĞƚƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ͘DŽĚĂůŝƚĠƐĚĞƉƌŝƐĞĞŶ
ĐŚĂƌŐĞĚĞů͛ĂĚƵůƚĞŶĠĐĞƐƐŝƚĂŶƚĚĞƐƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐ͘ϮϬϬϮ͘
ϱ͘ dĂƌĚǇϭ͕sĞŶĞƚ͕ĞŶŝ&͕ĞƌƚŚĞƚK͕sŝĂůůŽŶ͕>ĞŵĂŝƌĞ&͕ĞƌƚƌĂŶĚ:͘ĞĂƚŚŽĨƚĞƌŵŝŶĂůůǇŝůů
ƉĂƚŝĞŶƚƐŽŶĂƐƚƌĞƚĐŚĞƌ ŝŶ ƚŚĞĞŵĞƌŐĞŶĐǇĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗Ă&ƌĞŶĐŚ ƐƉĞĐŝĂůŝƚǇ͍ /ŶƚĞŶƐŝǀĞĂƌĞ
DĞĚϮϬϬϮEŽǀϮϴϭϭϭϲϮϱͲϴƉƵďϮϬϬϮ^ĞƉϮϱ͘
ϲ͘ ^ƚĠƉŚĂŶŝĞ>ĂƌƌĞ͘>͛hZ'EW>>/d/sKD//>d>ZKhZ^>͛,K^W/d>/^ d/KE͘
ƚĂƚ ĚĞƐ ůŝĞƵǆ ϮϬϬϲ Ğƚ ƉƌĠĐŽŶŝƐĂƚŝŽŶƐ ƉŽƵƌ ƵŶĞ ŵĞŝůůĞƵƌĞ ƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ă ƉĂƌƚŝƌ Ě͛ƵŶĞ
ĞŶƋƵġƚĞĂƵƉƌğƐĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐĚƵƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞĚĞƌĞĐŽƵƌƐĚĞĂǇŽŶŶĞ͘hE/sZ^/d
KZhyϮ͖ϮϬϬϳ͘
ϳ͘ ^ŽĐŝĠƚĠ &ƌĂŶĕĂŝƐĞĚ͛ĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚĞƚĚĞƐ ƐŽŝŶƐWĂůůŝĂƚŝĨƐ͘ĠĨŝŶŝƚŝŽŶĚĞƐ ƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐ͘
ϭϵϵϲ͘
ϴ͘ ^ŽĐŝĠƚĠ &ƌĂŶĕĂŝƐĞ Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ Ğƚ ĚĞ ƐŽŝŶƐ ƉĂůůŝĂƚŝĨƐ͘ ĠĨŝŶŝƚŝŽŶ Ğƚ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞƐ
ƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐĞŶ&ƌĂŶĐĞ͘
ϵ͘ /Zh>/Z EΣ,K^ͬKϮͬϮϬϬϴͬϵϵ ĚƵ Ϯϱ ŵĂƌƐ ϮϬϬϴ ƌĞůĂƚŝǀĞ ă ů͛ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ƐŽŝŶƐ
ƉĂůůŝĂƚŝĨƐ͘
ϭϬ͘ĞƌƚƌĂŶĚ &ŽƵŐğƌĞ͘ WƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ĚĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ĚŽƵůŽƵƌĞƵǆ ĞŶ ƐŽŝŶƐ ƉĂůůŝĂƚŝĨƐ ƉĂƌ ůĞƐ
ŵĠĚĞĐŝŶƐŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ͘DĠĚĞĐŝŶĞWĂůůŝĂƚͶ^ŽŝŶƐ ^ƵƉƉŽƌƚͶĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚͶƚŚŝƋƵĞ
ϮϬϭϮϭϭϵϬͶϵϳ͘
ϭϭ͘>ĂƵƌĞ ^ĞƌƌĞƐƐĞ͘ WĂƌŽůĞƐ ĚĞ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ͗ ĐŽŵŵĞŶƚ ĨŽŶƚͲŝůƐ ĂǀĞĐ ůĞƐ ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ
ƌĞƐƐĞŶƚŝĞƐƉĞŶĚĂŶƚů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚĚ͛ƵŶƉĂƚŝĞŶƚĞŶĨŝŶĚĞǀŝĞ͍DĠĚĞĐŝŶĞWĂůůŝĂƚͶ^ŽŝŶƐ
^ƵƉƉŽƌƚͶĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚͶƚŚŝƋƵĞϮϬϭϭϭϬϮϴϲͶϮϵϭ͘
ϭϮ͘dĞǆŝĞƌ'ĠƌĂůĚŝŶĞ͘ZĞĨƵƐĚĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĚƵƉĂƚŝĞŶƚĞŶƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐ;ĞŶƉŚĂƐĞƚĞƌŵŝŶĂůĞͿ
ă ĚŽŵŝĐŝůĞ ƉĂƌ ƐŽŶ ŵĠĚĞĐŝŶ ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞථ͗ ĞƐƚͲĐĞ ƵŶĞ ƌĠĂůŝƚĠථ͍ DĠĚĞĐŝŶĞ WĂůůŝĂƚ Ͷ ^ŽŝŶƐ
^ƵƉƉŽƌƚͶĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚͶƚŚŝƋƵĞϮϬϭϯϭϮϱϱͶϲϮ͘ϭϯĚĠĐϮϬϭϭ͖
ϭϬϲ

ϭϯ͘D͘ͲD͘'ƌŽŽƚ͕D͘:&:sĞƌŶŽŽŝũͲĂƐƐĞŶ͕͕͘:WƌƵů͕Z͘WdD'ƌŽů͘DĠĚĞĐŝŶƐŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐĞƚƐŽŝŶƐ
ƉĂůůŝĂƚŝĨƐථ͗ ƚąĐŚĞƐĞƚĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐƉĞƌĕƵĞƐĚĂŶƐ ůĂƉƌĂƚŝƋƵĞƋƵŽƚŝĚŝĞŶŶĞ͘WĂůůŝĂƚDĞĚϮϬϬϱϭϵ
ϭϭϭͲϴ͘
ϭϰ͘:ŽŚĂŶŶ ŽƐƚĞ͕ Ͳ͕ D^W , >ĂŶŶŝŽŶ͘ ƵƌŐĞŶĐĞƐ ƉĂůůŝĂƚŝǀĞƐ ă ĚŽŵŝĐŝůĞථ͗ ZĞŐĂƌĚƐ ĐƌŽŝƐĠƐ ĚĞ
ŵĠĚĞĐŝŶƐ͘ϮϬϭϰŵĂŝϮϯ͘
ϭϱ͘dƵƐƚĞƐZ͘ĞƐŽƵƚŝůƐƉŽƵƌĨĂŝƌĞĨĂĐĞĂƵǆƵƌŐĞŶĐĞƐƉĂůůŝĂƚŝǀĞƐăĚŽŵŝĐŝůĞථ͗ƵŶĞĞŶƋƵġƚĞĂƵƉƌğƐ
ĚĞϭϬϱŵĠĚĞĐŝŶƐŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐĚĞůĂƌĠŐŝŽŶĂŐĞŶĂŝƐĞ͘DĠŵŽŝƌĞƉŽƵƌůĞ/hĚĞƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐ
ĞƚĚ͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ͘ƉƌĠƐĞŶƚĠă͖ϭϵϵϵ͖hŶŝǀĞƌƐŝƚĠĚĞŽƌĚĞĂƵǆ//͕͘
ϭϲ͘DĂƌŝĞŽƵǀĂŝƐƚ͘ &ŝĐŚĞ ƌĞĨůĞǆĞƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐΗථ͗ ƵŶŽƵƚŝůĚĞĐŽŽƉĠĞƌĂƚŝŽŶĂǀĞĐ ůĞ^Dhϳϰ
ƉŽƵƌ ĂŵĠůŝŽƌĞƌ ůĂ ƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ĞŶ ƵƌŐĞŶĐĞ ĚĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ĞŶ ƐŽŝŶƐ ƉĂůůŝĂƚŝĨƐ ĞŶ ƉŚĂƐĞ
ĂǀĂŶĐĠĞăĚŽŵŝĐŝůĞ͘ϮϬϭϬ͘
ϭϳ͘DĂƌǀŝŶ KƌŵĂƌ ĞůŐĂĚŽͲ'ƵĂǇ͘ ǀŽŝĚĂďůĞ ĂŶĚ hŶĂǀŽŝĚĂďůĞ sŝƐŝƚƐ ƚŽ ƚŚĞ ŵĞƌŐĞŶĐǇ
ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŵŽŶŐ WĂƚŝĞŶƚƐtŝƚŚ ĚǀĂŶĐĞĚ ĂŶĐĞƌ ZĞĐĞŝǀŝŶŐ KƵƚƉĂƚŝĞŶƚ WĂůůŝĂƚŝǀĞ ĂƌĞ͘
ϮϬϭϰŵĐĂĚ,ŽƐƉWĂůůŝĂƚDĞĚ:ƵůǇϲϮϬϭϰ͘
ϭϴ͘'ĞŽƌŐĞƐ>ĂŶƵƐƐĞͲĂǌĂůĠ͘&ŝŶƐĚĞǀŝĞăĚŽŵŝĐŝůĞථ͗ƵŶĐŚĂůůĞŶŐĞƉŽƵƌůĞŵĠĚĞĐŝŶŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ͘
DĠĚĞĐŝŶĞWĂůůŝĂƚͶ^ŽŝŶƐ^ƵƉƉŽƌƚͶĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚͶƚŚŝƋƵĞϮϬϭϭϭϬϭϴϯͶϭϴϱ͘
ϭϵ͘dŚŝũƐZĞǇŶŝĞƌƐ͕ŝƌŬ,ŽƵƚƚĞŬŝĞƌ͕,͘ZŽĞůŝŶĞWĂƐŵĂŶ͕ZŽďĞƌƚsĂŶĚĞƌ^ƚŝĐŚĞůĞ͕:ŽĂĐŚŝŵŽŚĞŶ͕͕
>ƵĐ ĞůŝĞŶƐ͕͘ dŚĞ &ĂŵŝůǇ WŚǇƐŝĐŝĂŶ͛Ɛ WĞƌĐĞŝǀĞĚ ZŽůĞ ŝŶ WƌĞǀĞŶƚŝŶŐ ĂŶĚ 'ƵŝĚŝŶŐ ,ŽƐƉŝƚĂů
ĚŵŝƐƐŝŽŶƐĂƚƚŚĞŶĚŽĨ>ŝĨĞ͗&ŽĐƵƐ'ƌŽƵƉ^ƚƵĚǇ͘ŶŶ&ĂŵDĞĚϮϬϭϰϭϮϰϰϭͲϰϰϲ͘
ϮϬ͘'ĂƌƌĂďŽƐ D͕ ƵƌƵĐŽĂ ͘ >Ă ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ĂŶƚŝĐŝƉĠĞථ͗ ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ Ğƚ ƌĠƐƵůƚĂƚƐ Ě͛ƵŶĞ ĠƚƵĚĞ
ƉŽƌƚĂŶƚ ƐŽŶ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶĚĂŶƐƵŶĞƵŶŝƚĠ ĚĞ ƐŽŝŶƐ ƉĂůůŝĂƚŝĨƐ͘ ΀dŚğƐĞĚĞŵĠĚĞĐŝŶĞ ŐĠŶĠƌĂůĞ΁͘
hŶŝǀĞƌƐŝƚĠĚĞŽƌĚĞĂƵǆ//͖ϭϵϵϭ͘
Ϯϭ͘ZŝĐŚĂƌĚD͘^͘/ŶƚĠƌġƚƐĞƚůŝŵŝƚĞƐĚĞƐƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐĂŶƚŝĐŝƉĠĞƐ͘:>D>sϮϬϬϯϳϮϭϮͲϭϱ͘
ϮϮ͘'ŽŵĂƐ :͘D͘ >͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ƐŽŝŶƐ ƉĂůůŝĂƚŝĨƐ ă ĚŽŵŝĐŝůĞ͘ ZĞǀ WƌĂƚ DĠĚĞĐŝŶĞ 'ĠŶĠƌĂůĞ
ϭϵϵϴϭϮϰϯϭϯϯͲϯϱ͘
Ϯϯ͘͘ >>Z͘ Yh^d/KE ϰථ͗ >ĞƐ ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ ĂƉƉƌŽƉƌŝĠĞƐථ͗ ůĞ ƉŽŝŶƚ ĚĞ ǀƵĞ ĚƵ ŵĠĚĞĐŝŶ
ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ͘:hZϮϬϬϰϭϳϮϮϭͲϮϮϲ͘
Ϯϰ͘,^dZ͕>^^hE/Z:͘D͕Kh/Eh͘WĂƚŝĞŶƚƐĞŶĨŝŶĚĞǀŝĞĂƵĚŽŵŝĐŝůĞĞƚĂƉƉĞůĂƵ
^Dh͘:hZϮϬϬϬϭϯWƉϮϬϱͲϮϭϬDĂƐƐŽŶWĂƌŝƐ͘
Ϯϱ͘>K/ŶΣϮϬϬϱͲϯϳϬĚƵϮϮĂǀƌŝůϮϬϬϱƌĞůĂƚŝǀĞĂƵǆĚƌŽŝƚƐĚĞƐŵĂůĂĚĞƐĞƚăůĂĨŝŶĚĞǀŝĞ͘
Ϯϲ͘DŝŚĂĞůĂ Z/EͲ>dKhZ͘ ĚŵŝƐƐŝŽŶ ĂƵ ^ĞƌǀŝĐĞ ĚĞƐ hƌŐĞŶĐĞƐ Ě͛ƵŶ ,ƀƉŝƚĂů WƵďů ŝĐ ĚĞ
WĂƚŝĞŶƚƐŐĠƐZĞůĞǀĂŶƚĚĞƐ^ŽŝŶƐWĂůůŝĂƚŝĨƐŶƋƵġƚĞĞŶϮϬϬϲĂƵ^ĞƌǀŝĐĞĚĞů͛hŶŝƚĠĚĞŽƵƌƚĞ
ƵƌĠĞĚ͛,ŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶĚĞƐhƌŐĞŶĐĞƐĚƵ,hĚĞŝĐġƚƌĞ͕ĞŶ/ůĞĚĞ&ƌĂŶĐĞ͘ϮϬϬϳ͘
ϭϬϳ

Ϯϳ͘:͘Ͳ>͘ >:KE͘ Yh^d/KE ϭϵ ďŝƐථ͗ &ŝŶ ĚĞ ǀŝĞ Ğƚ ƐŽŝŶƐ ƉĂůůŝĂƚŝĨƐථ͗ ŵŝƐƐŝŽŶƐ ĚĞƐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ
Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞƐථ͍:hZϮϬϬϰϭϳϮϵϰͲϮϵϴ͘
Ϯϴ͘ƌ͘ &ƌĂŶĕŽŝƐĞ >>E KůŝǀŝĞƌ sZ͘ ZĂƉƉŽƌƚ /'^EΣZDϮϬϬϵͲϭϮϰW >ĂŵŽƌƚ ă ů͛ŚƀƉŝƚĂů͘
ϮϬϬϵ͘
Ϯϵ͘͘ZKhW/͕͘ >Ă ŵŽƌƚ ĂƵǆ ƵƌŐĞŶĐĞƐථ͗ ĞŶƋƵġƚĞ ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ ƉƌĠůŝŵŝŶĂŝƌĞ ĐƚƵĂůŝƚĠƐ ĞŶ
ƌĠĂŶŝŵĂƚŝŽŶĞƚƵƌŐĞŶĐĞƐ͕ϭϵϵϵůƐĞǀŝĞƌ͕WĂƌŝƐ͘ĐƚƵĂůŶZĠĂŶŝŵĂƚŝŽŶhƌŐĞŶĐĞƐϭϵϵϵůƐĞǀŝĞƌ
WĂƌŝƐ͘
ϯϬ͘ǀĂ <ĞƌƌŽƵĂƵůƚ͘ hŶĞ ŵĞŝůůĞƵƌĞ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ƐŽŝŶƐ ƉŽƵƌƌĂŝƚ ĚŝŵŝŶƵĞƌ ůĞ ŶŽŵďƌĞ ĚĞƐ
ƉĂƚŝĞŶƚƐĂƚƚĞŝŶƚƐĚĞĐĂŶĐĞƌĂĚƌĞƐƐĠƐĂƵǆƵƌŐĞŶĐĞƐ͘WƌĞƐƐĞDĞĚϮϬϬϳϯϲϭϱϱϳʹϲϮ͘
ϯϭ͘͘ ZŽƚŚŵĂŶŶ ͘ ǀƌĂƌĚ͘ >Ă ŵŽƌƚ ĂƵǆ ƵƌŐĞŶĐĞƐ͘ :hZͲϬϯͲϮϬϬϱͲϭϴͲϭͲϬϵϵϯͲϵϴϱϳͲϭϬϭϬϭϵͲ
ϮϬϬϱϭϯϭϭϮ͘
ϯϮ͘W͘ >KEd͕D͘ D>/Eh͕͘dZt/<͕͘ ĠĐğƐ ƐƵƌǀĞŶƵƐ ĚĂŶƐ ƵŶ ƐĞƌǀŝĐĞ Ě͛ĂĐĐƵĞŝů Ğƚ
Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ͘WƌĞƐƐĞDĠĚŝĐĂůĞϮϬϬϱEΣϯϰϴWƉϱϲϲͲϱϲϴ͘
ϯϯ͘ƵďŝŶͲƵŐĞƌ /͕ DĞƌĐŝĞƌ ͕ ĂƵŵĂŶŶ >͕ >ĞŚƌͲƌǇůĞǁŝĐǌ ͲD͕ /ŵďĞƌƚ W͕ >ĞƚƌŝůůĂƌƚ >͕ Ğƚ Ăů͘
/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶăůĂƌĞĐŚĞƌĐŚĞƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ͘ǆĞƌĐϮϬϬϴϭϵϴϰϭϰϮǦϭϰϱ͘
ϯϰ͘dŽƵďŽƵů W͘ WƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ͘ /ŶƚĞƌŶĞƚ ϮϬϭϭ ŝƐƉŽŶ ^Ƶƌ
,ƚƚƉǁǁǁŶŝĐĞĐŶŐĞĨƌƌƵďƌŝƋƵĞƉŚƉϯŝĚƌƵďƌŝƋƵĞϱϯ͘
ϯϱ͘ĞůĨŝĞƵ͕WƌĂĚĂůŝĞƌD͘&͕'ƵĞŵĂƐ͕WŽĚĞǀŝŶ:͘>͛ƵŶŝƚĠĚĞƐŽŝŶƐăĚŽŵŝĐŝůĞ͘/ŵƉĂĐƚDĠĚĞĐŝŶĞ
,ĞďĚŽϮϬϬϮϴϰͲϱ͘
ϯϲ͘ĂǀĂŐŶŽ'͕WĂƚĞƌŶŽƐƚƌĞ͘ŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞƐƉĂƌ ůĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐĚĞƐĂŶƚĠ ůŝďĠƌĂƵǆ
ĚĂŶƐ ůĞŵĂŝŶƚŝĞŶ ă ĚŽŵŝĐŝůĞ ĚĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ĞŶ ĨŝŶ ĚĞ ǀŝĞථ͗ ăƉƌŽƉŽƐ Ě͛ƵŶĞ ĞŶƋƵġƚĞ ƌĠĂůŝƐĠĞ
ĂƵƉƌğƐĚĞϮϳϬŵĠĚĞĐŝŶƐŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐĞƚϯϬϬŝŶĨŝƌŵŝğƌĞƐůŝďĠƌĂůĞƐĚĂŶƐůĞƐĞĐƚĞƵƌƐĂŶŝƚĂŝƌĞϮ
Ě͛ƋƵŝƚĂŝŶĞ͘ƚĂƚĚĞƐůŝĞƵǆŵĂƌƐϮϬϬϰ͘hŶŝǀĞƌƐŝƚĠĚĞŽƌĚĞĂƵǆ//͕ϮϬϬϰ͕ϭϰϳƉ͖
ϯϳ͘sĂŝůůĞƌW͘ŶƋƵġƚĞƐƵƌůĞƐďĞƐŽŝŶƐĞƚ ůĞƐĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐĚƵŵĠĚĞĐŝŶŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞĚĂŶƐůĂƉƌĂƚŝƋƵĞ
ĚĞƐ ƐŽŝŶƐ ƉĂůůŝĂƚŝĨƐ ă ĚŽŵŝĐŝůĞ͘ DĠŵŽŝƌĞ ƉŽƵƌ ůĞ /h ĚĞ ƐŽŝŶƐ ƉĂůůŝĂƚŝĨƐ Ğƚ
Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ͕WĂƌŝƐ͕ϭϵϵϱ͘
ϯϴ͘ǇŵĞƌŝĐ :ĂĐƋƵĞƐ͕ŽŵŝŶŝƋƵĞ'ƌŽƵŝůůĞ͕ĂŶŝĞůůĞ'ĂůŝŶĂƚ͕ŚƌŝƐƚŝĂŶĞůƉĞǇƌŽƵǆ͕DĂƌĐĞů >ŽƵŝƐ
sŝĂůůĂƌĚ͘^ĠĚĂĐƚŝŽŶăĚŽŵŝĐŝůĞĚĞƐŵĂůĂĚĞƐĞŶƉŚĂƐĞƚĞƌŵŝŶĂůĞƐ͘DĠĚĞĐŝŶĞWĂůůŝĂƚͶ^ŽŝŶƐ
^ƵƉƉŽƌƚͶĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚͶƚŚŝƋƵĞϮϬϭϰϭϯϭϭϱͲϭϮϰ͘
ϯϵ͘E^͘dĞǆƚĞĚĞƐƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ;ǀĞƌƐŝŽŶůŽŶŐƵĞ>͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚĚĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐĞŶ
ĨŝŶĚĞǀŝĞĞƚĚĞůĞƵƌƐƉƌŽĐŚĞƐ͘DĞĚWĂůϮϬϬϰ͖ϯ͗ϭϲϲͲϭϵϰ͖
ϰϬ͘^ ŝĚŽŶŝĞEĂŚƵŵ͕^ĞƌǀŝĐĞĚ͛ŶĞƐƚŚĠƐŝĞͲZĠĂŶŝŵĂƚŝŽŶ͕ƋƵŝƉĞDŽďŝůĞĚĞ^ŽŝŶƐWĂůůŝĂƚŝĨƐ͕,ƀƉŝƚĂů
^ĂŝŶƚͲ>ŽƵŝƐ͕WĂƌŝƐ͕͘&ƌĂŶĐŝƐŝĞǌ͕ZĠƐĞĂƵYƵŝĠƚƵĚĞ͕WĂƌŝƐ͕͘^ƚĠƉŚĂŶĞWŝĐĂƌĚ͕:ƵůŝĂZĞǀŶŝĐ͕:ĞĂŶͲ
ϭϬϴ

DŝĐŚĞů >ĂƐƐĂƵŶŝğƌĞ͕ĞŶƚƌĞĚĞ ^ŽŝŶƐWĂůůŝĂƚŝĨƐ͕W,W͕,ƀƉŝƚĂů,ƀƚĞůͲŝĞƵ͕WĂƌŝƐ͘ ^ƉĠĐŝĨŝĐŝƚĠƐ
ĚĞůĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐąŐĠƐĐĂŶĐĠƌĞƵǆĞŶĨŝŶĚĞǀŝĞăĚŽŵŝĐŝůĞ͘DĞĚWĂůϮϬϬϳϲ
ϮϮϰͲϮϮϵ͘
ϰϭ͘^ ĞďĂŐͲ>ĂŶŽģZ͘DŽƵƌŝƌĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ͘ƉŝͲĞƐĐůĠĞĚĞƌŽƵǁĞƌ͕ϭϵϵϮ͘
ϰϮ͘WůĂŶŶĂƚŝŽŶĂů ƚƌŝĞŶŶĂůƉŽƵƌ ůĞĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚĚĞƐ ƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐ Ğƚ ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚĞŶ
ĨŝŶĚĞǀŝĞͲϮϬϭϱͲϮϬϭϴ͘
ϰϯ͘ŶŶĞ:ĞĂŶďůĂŶĐ͘ǀŽŝƌƵŶďŽŶŵĠĚĞĐŝŶƚƌĂŝƚĂŶƚƉŽƵƌĠǀŝƚĞƌĚĞŵŽƵƌŝƌăů͛ŚƀƉŝƚĂů͘>ĞƉŽŝŶƚ͘Ĩƌ͘
ϮϯĚĠĐϮϬϭϱ͖
ϰϰ͘^d/ZĂƌŽůŝŶĞ͘YƵĞůƐƐŽŶƚůĞƐďĞƐŽŝŶƐĞƚůĞƐĂƚƚĞŶƚĞƐĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐĚĂŶƐů͛ĂŝĚĞ
ăůĂŵŝƐĞĞŶƉůĂĐĞĚĞƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐăĚŽŵŝĐŝůĞථ͍ϮϬϭϯ͘
ϰϱ͘Khz ĂƌŽůĞͲŶŶĞ͘ ^ŽŝŶƐ WĂůůŝĂƚŝĨƐ ă ĚŽŵŝĐŝůĞථ͗ ƋƵĞůůĞƐ ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ ƉŽƵƌ ůĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ
ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ͍ƚƵĚĞ ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ĚĂŶƐ ůĞƐůƉĞƐDĂƌŝƚŝŵĞƐ͘ hE^h&ZDĠĚĞĐŝŶĞ ͲhŶŝǀĞƌƐŝƚĠ
EŝĐĞ^ ŽƉŚŝĂŶƚŝƉŽůŝƐͲ&ĂĐƵůƚĠĚĞDĠĚĞĐŝŶĞ͖
ϰϲ͘:ŽƵƌŶĂů KĨĨŝĐŝĞů ĚƵ ϭϳ ƐĞƉƚĞŵďƌĞ ϮϬϬϯ͕ ďƵůůĞƚŝŶ ŽĨĨŝĐŝĞů ϮϬϬϯͲϯϴ͘ ǀĞŶĂŶƚ ŶΣ ϭϮ ĚĞ ůĂ
ŽŶǀĞŶƚŝŽŶEĂƚŝŽŶĂůĞĚĞƐDĠĚĞĐŝŶƐ'ĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ͘
ϰϳ͘ZĠŐŝƐƵďƌǇ͘YƵĂŶĚĐŽŵŵĞŶĐĞŶƚůĞƐƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐĞƚƋƵŝĚĠĐŝĚĞ͘>ĂƌĞǀƵĞĚƵƉƌĂƚŝĐŝĞŶ͘ǀŽů
ϱϵ͕Ɖ͘ϳϳϰͲϳϳϵϵĂƉƌ͘:͘Ͳ͖͘
ϰϴ͘ĞƌŶĂƌĚ ĞǀĂůŽŝƐ͕ DĂƌŝŽŶ ƌŽƵĐŬĞ͘ EƵƚƌŝƚŝŽŶ Ğƚ ŚǇĚƌĂƚĂƚŝŽŶ ĞŶ ĨŝŶ ĚĞ ǀŝĞථ͗ ƵŶĞ ŵŝƐĞ ĞŶ
ƈƵǀƌĞƉĂƐƚŽƵũŽƵƌƐďŝĞŶƚƌĂŝƚĂŶƚĞ͘EƵƚƌůŝŶDĠƚĂďŽůŝƐŵĞϮϵϮϬϭϱϭϱϮʹϭϱϴ͘
ϰϵ͘ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĞŐŝĨƌĂŶĐĞ͘ŐŽƵǀ͘ĨƌͬĞůŝͬůŽŝͬϮϬϭϲͬϮͬϮͬϮϬϭϲͲϴϳͬũŽͬƚĞǆƚĞ͘ >K/ ŶΣ ϮϬϭϲͲϴϳ ĚƵ Ϯ
ĨĠǀƌŝĞƌϮϬϭϲĐƌĠĂŶƚĚĞŶŽƵǀĞĂƵǆĚƌŽŝƚƐĞŶĨĂǀĞƵƌĚĞƐŵĂůĂĚĞƐĞƚĚĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐĞŶĨŝŶĚĞ
ǀŝĞ͘
ϱϬ͘ďĂƌƐŚŝϭ͕ĐŚƚĞůĚD͕sĂŶĚĞŶůŽĐŬ>͕ŽŶŬĞƌ'͕ĞůŝĞŶƐ>͕KŶǁƵƚĞĂŬĂͲWŚŝůŝƉƐĞŶ͘
ZĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ǁŚŽ ǁŝůů ĚŝĞ ŝŶ ƚŚĞ ŶĞĂƌ ĨƵƚƵƌĞ͗ Ă ŶĂƚŝŽŶǁŝĚĞ ƐƚƵĚǇ ǀŝĂ ƚŚĞ ƵƚĐŚ
^ĞŶƚŝŶĞůEĞƚǁŽƌŬŽĨ'WƐ͘ƌ:'ĞŶWƌϮϬϭϭ:ƵŶϲϭϱϴϳĞϯϳϭͲϴ͘ũƵŝŶϮϬϭϭ͖
ϱϭ͘ƵďĞƌƚƌĂŶĚ :D͘ >͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ ă ĚŽŵŝĐŝůĞථ͗ ůĞ ƉŽŝŶƚ ĚĞ ǀƵĞ ĚƵ ŵĠĚĞĐŝŶ ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞථ͗
ĞŶƋƵġƚĞƐƵƌůĞďĂƐƐŝŶĐĂŶŶŽŝƐ͘hŶŝǀĞƌƐŝƚĠĚĞEŝĐĞϮϬϬϵ͖
ϱϮ͘ƌŽŵĞƌ͘>ĞƐĨĂĐƚĞƵƌƐůŝŵŝƚĂŶƚů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĞŶĨŝŶĚĞǀŝĞĞŶŵĠĚĞĐŝŶĞ
ŐĠŶĠƌĂůĞ͗ǀĠĐƵĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ͘EŝĐĞϮϬϭϯ͖
ϱϯ͘ĚĂŵ:͘ŽĨƉĂůůŝĂƚŝǀĞĐĂƌĞථ͗dŚĞůĂƐƚϰϴŚŽƵƌƐ͘D:ϭϵϵϳϯϭϱϭϲϬϬͲϭϲϬϯ͘
ϱϰ͘ůĂŶĐŚĞƚ s͘ WƌĂƚŝƋƵĞƌ ƵŶĞ ƐĠĚĂƚŝŽŶ ĞŶ ƐŽŝŶƐ ƉĂůůŝĂƚŝĨƐ͘ >Ă ZĞǀƵĞ ĚƵ WƌĂƚŝĐŝĞŶ DĠĚĞĐŝŶĞ
'ĠŶĠƌĂůĞϮϬϬϯ͖ϭϳ;ϲϯϰͿ͗ϭϲϯϭͲϭϲϯϯ͘
ϭϬϵ

ϱϱ͘sĠƌŽŶŝƋƵĞ ůĂŶĐŚĞƚ͕DĂƌĐĞůͲ>ŽƵŝƐ sŝĂůůĂƌĚ͕ ZĠŐŝƐ ƵďƌǇ͘ ^ĠĚĂƚŝŽŶĞŶŵĠĚĞĐŝŶĞƉĂůůŝĂƚŝǀĞථ͗
ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐĐŚĞǌů͛ĂĚƵůƚĞĞƚƐƉĠĐŝĨŝĐŝƚĠƐĂƵĚŽŵŝĐŝůĞĞƚĞŶŐĠƌŝĂƚƌŝĞ͘DĠĚĞĐŝŶĞWĂůůŝĂƚ
^ŽŝŶƐ^ƵƉƉŽƌƚͲĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚͲƚŚŝƋƵĞsŽůϵ/ƐƐƵĞϮƉƌŝůϮϬϭϬWĂŐĞƐϱϵʹϳϬ͘
ϱϲ͘'ƌŽƵƉĞĚĞƚƌĂǀĂŝůͨථƐĠĚĂƚŝŽŶĞŶĨŝŶĚĞǀŝĞථͩ͘ZĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐĚĞůĂ^&W͕>ĂƐĠĚĂƚŝŽŶƉŽƵƌ
ĚĠƚƌĞƐƐĞĞŶƉŚĂƐĞƚĞƌŵŝŶĂůĞ͘ϭϵϵϵ͘
ϱϳ͘^ ƚĞŝŶĞƌE͘DŽƵƌŝƌăůĂŵĂŝƐŽŶථ͗ƵŶĚĠƐŝƌ͕ƵŶĚĠĨŝƉŽƵƌůĞƐƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐ͘/ŶĨŽŬĂƌĂϮϬϬϮϭϳϮϰϱͲ
ϰϳ͘
ϱϴ͘'ĂƵƚŚŝĞƌ'͘&ŝĞĚĞǀŝĞăĚŽŵŝĐŝůĞĞƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞƉŽƵƌƵŶůŝĞƵĚĞĚĠĐğƐථ͗ƌĞǀƵĞĚĞůĂůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞ͘
ǆĞƌĐsŽůϮϲEΣϭϭϴDĂƌƐͲǀƌŝůϮϬϭϱ͘
ϱϵ͘^ ĐŚĂĞƌĞƌZ͘ƚŚŝƋƵĞĞƚĨŝŶĚĞǀŝĞ͘ZĞǀWƌĂƚϭϵϵϵϰϵϭϬϭϬϴϭͲϭϬϴϱ͘
ϲϬ͘^ ŝĐĂƌĚ ŝĚŝĞƌ͘ ZĂƉƉŽƌƚ ă &ƌĂŶĕŽŝƐ ,ŽůůĂŶĚĞ͕ WƌĠƐŝĚĞŶƚ ĚĞ ůĂ ZĠƉƵďůŝƋƵĞ &ƌĂŶĕĂŝƐĞ
ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĚĞƌĠĨůĞǆŝŽŶƐƵƌůĂĨŝŶĚĞǀŝĞĞŶ&ƌĂŶĐĞ͘ϮϬϭϮ͘
ϲϭ͘:ĞĂŶͲ&ƌĂŶĕŽŝƐŝĂŝƐ͘ /ŵƉĂĐƚĚ͛ƵŶĞĠƋƵŝƉĞĚ͛ƵƌŐĞŶĐĞƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞƐƵƌ ůĞƐŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶƐŶŽŶ
ĚĠƐŝƌĠĞƐĚĞƉĂƚŝĞŶƚƐĞŶƉŚĂƐĞƚĞƌŵŝŶĂůĞăĚŽŵŝĐŝůĞ͘WƌĞƐƐĞDĠĚŝĐĂůĞsŽůϯϲEΣϯͲϭͲDĂƌƐ
ϮϬϬϳWƉϰϬϰͲϰϬϵ͘

ϭϭϬ

ϴ EEy
'h/͛EdZd/E ^D/E^
ŶŶĠĞĚĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ
ĂƚĞĚ͛ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ
EŽŵďƌĞŵŽǇĞŶĚĞǀŝƐŝƚĞƐăĚŽŵŝĐŝůĞͬũ
EŽŵďƌĞŵŽǇĞŶĚĞƉĂƚŝĞŶƚƐƐƵŝǀŝƐĞŶƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐͬĂŶăĚŽŵŝĐŝůĞ
&ŽƌŵĂƚŝŽŶƐĞŶ^ŽŝŶƐWĂůůŝĂƚŝĨƐ͗
ĐƚŝǀŝƚĠƐƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞƐ͗
>Ğ ƐƵũĞƚ ĚĞ ŵĂ ƚŚğƐĞ Đ͛ĞƐƚ ƋƵĞůƐ ƐŽŶƚ ůĞƐ ĨĂĐƚĞƵƌƐ ĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚ ů͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĂƵǆ
ƵƌŐĞŶĐĞƐ ĚĞ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ĞŶ ĨŝŶ ĚĞ ǀŝĞ ă ĚŽŵŝĐŝůĞ ƉĂƌ ůĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ͘ :͛ĞƐƐĂǇĞ ĚĞ
ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ ƉŽƵƌƋƵŽŝ ĂůŽƌƐ ƋƵ͛ŝů ĠƚĂŝƚ ƉƌĠǀƵ ƋƵĞ ůĞ ƉĂƚŝĞŶƚ ĚĠĐğĚĞ ă ĚŽŵŝĐŝůĞ ůĞ ŵĠĚĞĐŝŶ
ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞů͛ĂĚƌĞƐƐĞĂƵǆƵƌŐĞŶĐĞƐ͘ŽŵŵĞŶƚǀŽƵƐĞǆƉůŝƋƵĞƌŝĞǌĐĞƚƚĞĚĠĐŝƐŝŽŶ͍ƐƚͲĐĞƋƵĞĐĞůĂ
ǀŽƵƐƉŽƐĞƉƌŽďůğŵĞ͍ŽŵŵĞŶƚŽŶƉŽƵƌƌĂŝƚĂŵĠůŝŽƌĞƌůĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĞŶĨŝŶĚĞ
ǀŝĞăĚŽŵŝĐŝůĞƉŽƵƌĠǀŝƚĞƌů͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶĂƵǆƵƌŐĞŶĐĞƐ͍
YƵĞƐƚŝŽŶ ϭ͗ ŽŵŵĞŶƚ ĚĠĨŝŶŝƌŝĞǌͲǀŽƵƐ ƵŶĞ ƵƌŐĞŶĐĞ ƉĂůůŝĂƚŝǀĞ͍ ^ĞůŽŶ ǀŽƵƐ ƋƵĞůƐ
ƐǇŵƉƚƀŵĞƐĂŝŐƵƐǀŽƵƐĨŽŶƚŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĞƌǀŽƐƉĂƚŝĞŶƚƐ͍
YƵĞƐƚŝŽŶϮ͗YƵ͛ĞƐƚͲĐĞƋƵŝǀŽƵƐƉŽƐĞƉƌŽďůğŵĞăĐĞŵŽŵĞŶƚͲůă͍
YƵĞƐƚŝŽŶϯ͗ŽŵŵĞŶƚĂŶĂůǇƐĞƌŝĞǌͲǀŽƵƐůĞƉƌŽĐĞƐƐƵƐĚĞĚĠĐŝƐŝŽŶĚ͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĞƌƵŶƉĂƚŝĞŶƚ
ĞŶƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨĂƵǆƵƌŐĞŶĐĞƐ͍
ϭϭϭ

YƵĞƐƚŝŽŶϰ͗YƵĞůƐƐŽŶƚǀŽƐĂƵƚƌĞƐƌĞĐŽƵƌƐĂǀĂŶƚĚ͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĞƌĂƵǆƵƌŐĞŶĐĞƐ͍
YƵĞƐƚŝŽŶϱ͗ŽŵŵĞŶƚƚƌĂŶƐŵĞƚƚĞǌͲǀŽƵƐůĞƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͍
YƵĞƐƚŝŽŶ ϲ͗ ŽŵŵĞŶƚ ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞǌͲǀŽƵƐ ĂƵ ŵŽŵĞŶƚ ĚĞ ůĂ ĚĠĐŝƐŝŽŶ Ě͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ
ĂǀĞĐůĞƉĂƚŝĞŶƚ͍ǀĞĐƐĂĨĂŵŝůůĞ͍
YƵĞƐƚŝŽŶ ϳ͗ YƵĞůůĞƐ ƐĞƌĂŝĞŶƚ ůĞƐ ƉŝƐƚĞƐ Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ƉƌŝƐĞƐ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞƐ
ƉĂůůŝĂƚŝǀĞƐƐĞůŽŶǀŽƵƐ͍ 



